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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Wzrost PKB w drugim kwartale 2022 r. spowolnit do
5.3% r/r z 8,5% r/r w pierwszym kwartale 2022 r., silniej
od oczekiwan. W ujeciu odsezonowanym PKB spadt o
2,3% q/q po wzroscie o 2,5% q/q w pierwszym kwartale
2022r.

JPresja inflacyjna bedzie najprawdopodobniej stopniowo stab-
na¢, a jednocyfrowa inflacje osiggniemy najpewniej dopiero na
koniec 2023 roku. Doktadny przebieg inflacji zalezy od wielu
czynnikéw, w tym od czasu obowigzywania tarczy antyinflacyj-
nej” - prezes NBP Adam Glapinski.

OBLIGACJE

Ubiegty tydzien na rynkach dtugu, zaréwno tych na swiecie jak i w kraju,
to w gtdbwnej mierze wzrosty rentownosci, miejscami nawet stosunkowo
duze. To co moze przykuwac uwage, to réznice w skali wzrostow pomie-
dzy USA a Niemcami, ktére w ostatnich tygodniach nie byty tak zauwa-
zalne. WyrazZniejsze wzrosty rentownosci niemieckich obligacji to skutek
odmiennych odczytéw inflacji, zaréwno konsumenckiej jak i producenc-
kiej, a takze réznice w retoryce i oczekiwaniach co do dziatan ichniej-
szych Bankéw Centralnych. Szczegdlne znaczenie wydaje sie mie¢ od-
czyt inflacji PPI w Niemczech, ktéry znaczaco przyspieszyt, za co w duzej
mierze odpowiadaja ceny energii, ktéra na niemieckim rynku osiaga
niespotykane dotad wartosci.

Duze wzrosty rentownosci odnotowalismy takze na krajowym rynku
dtugu skarbowego. | wydaje sie, ze tym razem wieksza role odegraty
mimo wszystko trendy panujace na rynkach bazowych, bo rentownosci
krajowych papieréw rosty nawet pomimo rozczarowujacego wyniku PKB
za drugi kwartat tego roku, ktéry to mogtby sugerowac bliskos¢ konca
podwyzek stop NBP. Skale tych wzrostéw, przynajmniej w pewnej czesci
mozna traktowac tez jako odreagowanie ostatnich, kilkutygodniowych
spadkéw rentownosci, ktére trwaty niemal nieprzerwanie od potowy
czerwca.

Sladem rentownosci obligacji rosty takze kontrakty FRA, cho¢ tutaj
wzrost byt mniejszy. Patrzac na ich wycene, rynek wydaje sie oczekiwac
jednej, stosunkowo niewielkiej podwyzki stép rzedu 25 pb.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,50 0 475
WIBOR 3M 7,04 1 450
FRA 3x6 7,25 11 332
Polska 2Y 6,93 47 354
Polska 10Y 6,00 61 233
Niemcy 10Y 1,23 24 141
USA 10Y 2,97 14 146

Kilkuprocentowe wzrosty naszych indekséw, o ktérych wspominalismy
tydzien temu, jak chociazby 5% wzrost gtéwnego indeksu WIG20, z pew-
noscig poprawity nastroje na rodzimym parkiecie. Tym bardziej, ze duze
wzrosty obserwowali$my takze na rynkach bazowych, co mogto wspieraé
przeswiadczenie, ze przed nami przynajmniej kilka tygodni wytchnienia.

Poczatek minionego tygodnia, ktéry dla polskiej gietdy z uwagi na Swie-
to byt krétszy, tez zapowiadat sie obiecujaco. Niestety ten obraz zostat
szybko zamazany bardzo stabymi danymi z polskiej gospodarki, gdzie
zobaczyliSmy duzo nizszy odczyt PKB za drugi kwartat biezgcego roku -
nizszy zaréwno w odniesieniu do poprzedniego kwartatu, jak i do tego
co rynek oczekiwat. To wiasciwie wyznaczyto kierunek notowan na reszte
tygodnia.

Inaczej sytuacja wygladata chociazby na gietdach w USA. Tam owszem
obserwowalismy cofniecie gtéwnych indekséw, jednak zmiany te byty
stosunkowo niewielkie. | oczywiscie trzeba wspomnie¢ odmienng sytua-
cje indekséw amerykanskiej gietdy, ktére w ciggu ostatniego miesigca
wykonaty znaczacy ruch wzrostowy i zwyczajnie te spadki cen nie zmie-
niaja wzglednie pozytywnego obrazu sytuacji na tamtym rynku, przy-
najmniej na razie.

W przypadku polskich indekséw zdecydowanie bardziej adekwatnym
wydaje sie stwierdzenie, ze mamy do czynienia z trendem bocznym i
duzg niepewnoscia co do dalszego kierunku.

Zmiany indekséw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

e Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 54399 -3,0% -21,5%

WIG20 1673 -3,6% -26,2%

DAX 13 545 -1,8% -14,7%

S&P 500 4228 -1,2% -11,3%

Nasdaq 13243 -2,4% -18,9%

Akcje EM 1001 -1,5% -18,7%
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SUROWCE

Rosnace kolejny tydzien z rzedu ceny gazu ziemnego w zaden spo-
s6b nie pomagaja w toczacej sie walce z kryzysem energetycznym,
tym bardziej, ze te tygodniowe zmiany zdecydowanie nie s3 z rodza-
ju ,kosmetycznych”. Wspomnie¢ tutaj mozna chociazby o cenie
energii w Niemczech na przyszty rok, ktéra w minionym tygodniu,
po raz pierwszy w historii przekroczyta poziom 500 €/MWh.

WALUTY

Po kilku tygodniach wzglednie mniejszej zmiennosci rynku waluto-
wego i oddalenia sie wspdlnej waluty od parytetu, amerykanska
waluta wykonata silny ruch wzrostowy i ponownie znalazta sie na
poziomach sprzed okoto miesigca. W zakonczonym juz tygodniu to
nie naptywajace dane z amerykanskiej gospodarki wywieraty naj-
wiekszy wptyw na dolara, a wypowiedzi cztonkéw FED, w szczegol-

nosci ta J. Bullarda, ktéry jest mocno przekonany o stusznosci pod-
wyzki 0 75 pb. na najblizszym posiedzeniu FOMC. W efekcie indeks

W opozycji do wzrostéw cen energii mamy spadki pozostatych su- dolara mocno zblizyt si¢ do swojego maksimum.

rowcow, jak chociazby metali szlachetnych, ktéorym w spadkach
Lpomogt” m. in. silny dolar oraz metali przemystowych, czy produk- ]
téw rolnych. Zadnym zaskoczeniem nie powinien by¢ fakt, ze w obliczu silnego
dolara zobaczymy stabos$é¢ naszej ztotdéwki czy tez innych walut
regionu, ktére byly jednymi z najstabiej performujacych w minio-
nym tygodniu wzgledem amerykanskiej waluty. Witasciwie mozna
powiedzie¢, ze ztotdwka, ktéra przez kilka ostatnich tygodni
wzglednie sobie radzita i sukcesywnie, matymi krokami zyskiwata w
stosunku do dolara jak i euro, tak w minionym tygodniu bardzo
duza cze$é z tych mozolnie odrabianych strat wymazata.

Spadaty takze ceny ropy, choé tutaj mieliémy do czynienia ze stosun-
kowo duzymi wahaniami cen — z jednej strony stabe dane z Chin,
pogorszenie koniunktury i w konsekwencji przewidywania stabszego
popytu, ktoére ciazyly notowaniom surowca, a drugiej strony spadek
zapasow, co pozwolito na czesciowe odrobienie spadkdw.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Uncja) 1747 -3,1% -4,5% EUR/PLN 4750 1.9% 3.6%
Srebro (USD/Uncja) 19 -8,5% -18,3% USD/PLN 4,733 4,2% 17,3%
Ropa brent (USD/bar). 97 -1,5% 24,4% HUF/PLN 1,167 2.0% -6,4%
Gaz ziemny (USD/BTU) 9,34 6,5% 150,3% EUR/USD 1,004 -2,2% -11,7%
Miedz (USd/Ib.) 366 -0,1% -17,9% Dolar Index (w pkt.) 108,2 2.4% 13,1%
Pszenica (USd/bu.) 753 -6,5% -2,3% Waluty EM (w pkt.) 50,0 -2,2% -4,8%
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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 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 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 mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$¢ 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.


http://www.aliortfi.com

