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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Odczyt CPI r/r w USA za lipiec wyniost 8,5%, wobec éred- .Zapewnienie sredniookresowej stabilnosci cen w Polsce - w
niej prognoz rynkowych na poziomie 8,7% r/r i po- Swietle obecnych danych i prognoz - nie bedzie wymagato dal-
przedniego odczytu na poziomie 9,1%. W przypadku szego, sﬂnggo'zaaesmanla polityki pienieznej” - prezes NBP
inflacji bazowej zobaczylismy 5,9% r/r wobec oczekiwan Adam Glapinski.
6,1% r/r. Do spadku inflacji przyczynity sie przede
wszystkim nizsze ceny paliw, a takze wysoki efekt bazy.

OBLIGACJE

Niewatpliwie najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem minionego tygo- Rentownosci polskich obligacji skarbowych
dnia i to nie tylko przez rynek dtugu, byt odczyt inflacji CPl w USA. Jak %%
niejednokrotnie sie juz przekonaliémy wydarzenie to generuje duzg,
czesto ponadprzecietng zmiennos¢. Nie inaczej byto tym razem. | cho¢
odczyt zaskoczyt w dot (a doktadajac podobne zaskoczenie w przypadku
inflacji PPl i co za tym idzie gtosy, ze inflacja w USA szczyt ma juz za
sobg ), to umocnienie rentownosci amerykanskich obligacji byto chwilo- .
we. Chwile po odczycie rentownosci wrocity do swoich pozioméw, a

tydzien konczyty nawet na poziomach wyzszych niz przed odczytem. 70«
Podobny scenariusz wyrysowat sie na rentownosciach niemieckiego

Bunda. 65% |-

8,5%

B,0%

Swoja wtasna droga, zresztg juz od pewnego czasu, podazaja nasze kra-
jowe obligacje skarbowe, ktore zachowuja sie zgota odmiennie od swo-
ich odpowiednikéw z USA czy tez Niemiec. Oczywiscie pewna reakcja na 5.
wydarzenia z rynk(’)w bazowych byta widoczna takze na polskiej krzywej 12maj 19maj 26maj 2cze 9Ycze 16cze 23cze 30cze  7lip  14lip  21lip  28lip  4sie  1lsie
rentownosci, jednak wydaje sie, ze bardziej istotna z punktu widzenia
krajowych obligacji byta przeprowadzona aukcja zamiany, ktéra przeto-
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

zyta na kolejne spadki rentownosci, co szczegdlnie widoczne byto na o Zmiana tygodniowa Zmiana
srodku krzywe;j. Wartoéé (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,50 0 475

Spogladajac na wykres nie sposob nie dostrzec, ze w wielu punktach
polskiej krzywej rentownosci mamy nowe, kilkumiesieczne minima. War- WIBOR 3M .03 ! 449
to takze zwréci¢ uwage na skale ruchu, jaki wykonaty rentownosci na  Fra 3x6 7,15 -1 321
srodku i dtugim koncu krzywej od czerwcowego szczytu.

Polska 2Y 6,47 -14 307

Polska 10Y 539 -1 172

Niemcy 10Y 0,99 3 116

USA 10Y 2,83 0 132
Kolejny tydzien na rynkach akcyjnych za nami i jak sie okazuje byt to WIG20

kolejny tydzieh wzrostowy. Na rynku wcigz widoczna jest poprawa na- 2200
strojow, zmienia sie jedynie jej tempo. W minionym tygodniu pierwszo- | ll
planowa role odegrat wyczekiwany przez inwestoréw odczyt inflacji CPI i
w USA. Nizsza od prognoz warto$¢ inflagji, ktéra zgodnie z lipcowym — #'% I i
odczytem wyniosta 8,5%, zredukowata obawy o agresywne zacie$nianie I|
polityki pienieznej i jednoczesnie przetozyta sie na wiekszy apetyt na ;500 i
ryzyko. Lepsze od oczekiwan okazaty sie by¢ takze dane o inflacji PPI, co

w potaczeniu z lepszymi od oczekiwan danymi dotyczacymi CPI moze Il
wskazywad na to, ze inflacja w USA ma juz szczyt za soba. 1900 |||

1800 Ill i i'll. '
Oczywiscie patrzac na skale wzrostéw indekséw USA z ostatniego mie- Lo I
sigca, nasze rodzime indeksy maja jeszcze sporo do nadrobienia iy | o o
(zaledwie tydzien temu wspominaliSmy o niechlubnym zestawieniu, w 1700 I M, ! Ll | N
ktorym nasz indeks WIG20 byt jednym z najstabszych indeksow akcyj- I I oW !
nych na swiecie), to jednak w minionym tygodniu WIG20 skalg wzrostow
nie odstawat zbytnio od swoich zagranicznych odpowiednikéw, a nawet
mozna powiedziel, ze ze swoim 5% wzrostem wyrézniat sie na plus. Du-
zy udziat miat tutaj sektor bankowy, ktéry po ostatnich, niezbyt udanych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

tygodniach ztapat troche oddechu. » Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ %

(%) YTD (%)

WIG 56 070 4,1% -19,1%

WIG20 1735 5,0% -23,5%

DAX 13796 1,6% -13,2%

S&P 500 4280 3,3% -10,2%

Nasdaq 13 566 2,7% -16,9%

Akcje EM 1017 1,4% -17,5%
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SUROWCE

Na rynkach surowcowych, po ostatnich stosunkowo duzych spad-
kach cen ropy, ktéra znalazta sie na poziomach nizszych niz przez
wybuchem wojny, jako jeden z gtéwnych probleméw powracaja
ponownie ceny energii.

Znaczace, a niekiedy nawet rekordowe zwyzki cen gazu, ktére obser-
wowalismy w minionym tygodniu ponownie podniosty dyskusje o
potencjalnie nadchodzacym kryzysie energetycznym. Z pewnoscia
nie pomagajg tutaj ostatnie fale upatéw, ktére zwiekszaja zuzycie
pradu i pogarszaja, i tak nie najlepsza juz, sytuacje energetyczna na

WALUTY

Po kilku tygodniach wzglednej stabilizacji na rynku walutowym, w
minionym tygodniu pojawity sie nieznacznie wieksze wahania
gtéwnej pary walutowej tj. EURUSD. To wszystko za sprawg odczy-
téw inflacyjnych w USA — zaréwno CPI jak i PPI zeskoczyty w dét, co
ostabito obawy o silne zaciesnianie polityki pienieznej przez FED i
tym samym ostabito amerykanska walute.

Taki obrét spraw okazat sie korzystny dla polskiej ztotowki, ktora
zyskata zaréwno w odniesieniu do USD jak i EUR. Zakres ruchu byt
stosunkowo duzy, bo momentami kurs USDPLN byt bliski poziomu

4,50, a EURPLN 4,65. Stabilizacja kursu nastapita jednak ok. 5 gro-
szy wyzej, zarbwno w przypadku EUR jak i USD. Patrzac przez pry-
zmat ostatnich tygodni nasza waluta sukcesywnie sie umacnia,
cho¢ do pozioméw z poczatku roku jeszcze duzo brakuje.

naszym kontynencie.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1802 1,5% -1,5% EUR/PLN 4,660 -1,0% 1.6%
Srebro (USD/Uncja) 21 4,7% -10,7% USD/PLN 4,541 -1,8% 12,5%
Ropa brent (USD/bar). 98 3,4% 26,2% HUF/PLN 1,191 0,0% -4,4%
Gaz ziemny (USD/BTU) 8,77 8,7% 135,1% EUR/USD 1,026 0,7% -9,8%
Miedz (USd/Ib.) 367 3.3% -17,8% Dolar Index (w pkt.) 105,6 -0,9% 10,4%
Pszenica (USd/bu.) 806 3,9% 4,6% Waluty EM (w pkt.) 51,2 1,5% -2,7%
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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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