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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Stopa bezrobocia w lipcu 2022 r. wyniosta 4,9%, tak jak w ,,Prqwdopodgbnie, jak to juz publiczn,ie powiedziatem, z dyskusji RPP
czerwcu — podat GUS. Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w moze wytonic sie taki scenariusz, w ktorym podnosimy stopy procento-
urzedach pracy wyniosta w lipcu 810,2 tys. wobec 818,0 tys. we jeszcze raz 0 25 b.p. albo dwa razy po 25 b.p. Nie mozna tez jednak
0s6b w czerwcu. Wezeéniej Ministerstwo Rodziny i Polityki Spo- wykluczy¢, Ze skonczymy na razie podwyzszanie stop procentowych, ale
tecznej informowato, ze wedtug szacunkdw resortu stopa bez- jednoczesnie nie wigzemy sobie rak i nie ogtaszamy konca cyklu podwy-
robocia w lipcu wyniosta 4,9%. zek" - szef NBP Adam Glapinski.
OBLIGACIJE

Najwazniejszym wydarzeniem w minionym tygodniu byta dtugo wycze- Rentownosci polskich obligacji skarbowych

kiwana konferencja w Jackson Hole, a w szczegdlnosci piatkowe wysta- >

pienie na tej konferencji J. Powella, prezesa FED. Mimo iz to wydarzenie —2-datki —S-latki —10-latki

miato miejsce pod koniec tygodnia, inwestorzy przygotowywali sie na
nie juz od poniedziatku.

Rentownosci podchodzity niesmiato do gory, umacniat sie dolar, rozsze-
rzaty sie spready kredytowe. Rynek walutowy i stopy procentowej przy-
puszczat bowiem, ze bankierzy centralni ze Standéw Zjednoczonych i
Europy, widzac caty czas w miare solidne dane z gospodarek oraz sy-
gnaly sugerujace utrzymanie sie podwyzszonej inflacji na diuzej (jak
chociazby caly czas rosnace ceny energii elektrycznej w dostawie za rok
w Europie), beda w dalszym ciggu kontynuowaé walke z uporczywa in-
flacjg i studzi¢ oczekiwania dotyczace luzowania polityki monetarnej w
przysztym roku. | tym razem rynek sie nie pomylit, doktadnie w takim
tonie byty wypowiedzi prezesa Powella. Instrumenty pochodne na stope
procentowa W USA pOnOWnie Zaczeh/ Wyceniaé 5t0py pl'OCGntOWe na ’ 26maj 2cze  9cze l6cze 23cze 30cze  Tlip  14lip 21lip  28lip  4sie  1lsie  18sie  25sie
poziomie 4%, urosty tez rentownosci — na nowych tegorocznych szczy-
tach sa rentownosci dwuletnich obligacji.

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Globalny sentyment wptynat rowniez negatywnie na nasz lokalny rynek. Wartos¢ (%)
Po duzych spadkach rentownosci z poczatku wakacji caty czas jest jesz- (pb) YTD (pb)
cze sporo miejsca do korekty, stad rentownosci réwniez u nas znalazty Stopa NBP 6,50 0 475
sie pod presja. Podobnie instrumenty na stope procentows, dzieki cze-
mu ponownie wyceniajg tacznie jeszcze ok. 100 punktéw bazowych  WIBOR 3M 7,07 3 453
podwyzek, mimo iz prezes Glapinski w wywiadzie, ktory w weekend uka-
zat sie w Business Insider wyraznie zasugerowat najwyzej dwie dwudzie- FRA 3x6 7,80 55 387
stopieciopunktowe podwyzki. Polska 2Y 729 35 389
Polska 10Y 6,26 26 259
Niemcy 10Y 1,39 16 157
USA 10Y 3,04 7 153
W minionym tygodniu na rynku akcji rowniez panowat okres wyczekiwa- Index S&P 500
nia na pigtkowe wystgpienie prezesa FED Jerome Powella. Niemniej jed- 4700
nak oczekiwania dotyczace tego wystapienia byly dla graczy akcyjnych
zupetnie odmienne od tych, ktére mieli inwestorzy z rynkéw obligacyj-
nych czy walutowych. Cate letnie odreagowanie na globalnych rynkach ~ *% i
akgji, ktore dato przeszto dwudziestoprocentowe odbicie wielu indek- il
séw, byto bowiem wspierane oczekiwaniem na ztagodzenie tempa pod- 4300 I P .
wyzek stép procentowych w USA w najblizszych kwartatach. ||-]| | U
By il. I b IIJ
i ] )
Wiasnie potwierdzenia tej tezy oczekiwat rynek podczas pigtkowego 4100 T o 'Il A
wystgpienia prezesa na corocznym sympozjum w Jackson Hole. Wysta- ll i | . il
pienie Powella trwato zaledwie 8 minut i mocno negatywnie rozczarowa- .., I;' A | i PN
to uczestnikéw rynku. Prezes potwierdzit swoja determinacje z walka z l . |‘ Sl
inflacja nawet kosztem wzrostu bezrobocia oraz spadku wzrostu gospo- |r' il L]
darczego. Zaznaczyt rowniez, ze jest jeszcze zbyt wczesnie na deklaracje 3700 -||
co do potencjalnego ztagodzenia tempa zaostrzania polityki monetarnej.
Po tym wystapieniu rozpoczeta sie fala przecen na rynkach akcyjnych, a  *%_ 22 e 22 e
inwestorzy postanowili realizowac zyski z ostatniego okresu odreagowa-
nia. Indeksy S&P 500 i Nasdag 100 spadly tylko tego jednego dnia o  Zrodto: Opracowanie wiasne Alior TFI.
odpowiednio 3,4% i 4,1%, otwierajac droge dla dalszych spadkéw w . . T
kolejnych dniach. Wartose Zmiana tzgodmowa miand
(%) YTD (%)
Podobnie jak na obligacjach, stabszy globalny sentyment przetozyt sie . .
réwniez na spadki na naszym rodzimym rynku akgji. Indeks WIG20 w = WIG 52282 -3.9% -24,6%
pigtek przebit swoje tegoroczne minima i potwierdzit miano najstabsze-  \y 520 1603 _429% 293%
go indeksu gieldowego na swiecie w biezacym roku. Najblizszy poziom ' !
wsparcia to dotki sprzed dwoch lat na poziomie ok. 1500 punktéw i  DAX 12 971 -4,2% -18,3%
wszystko na to wskazuje, ze w najblizszych dniach beda one testowane. S&P 500 2058 4.0% 14.9%
Nasdaq 12 605 -4,8% -22,8%

Akcje EM 1007 0,5% -18,7%
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SUROWCE

Nieustannie od kilku tygodniu na rynku surowcowym jednymi z naj-
wazniejszych tematdéw pozostajg ceny energii i widmo kryzysu ener-
getycznego w Europie, ktére nawet na chwile nie odpuszcza. Ceny

WALUTY

Rynek walutowy podobnie jak inne rynki oczekiwat wskazania kie-
runku zmian cen w kolejnych miesigcach podczas konferencji w
Jackson Hole. Zmienno$¢ byta niewielka, podobnie zmiany cen, az

do piatku, kiedy to okazato sie, ze bankierzy centralni z FED i ECB
zaczeli Scigac sie w jastrzebich komentarzach.

energii w Niemczech, ale takze we Francji wyrazane kontraktami
terminowymi osiggajg juz abstrakcyjne poziomy, kilkukrotnie prze-
kraczajac $rednie za ostatnie kilka lat. Niecodzienny i mozna nawet
powiedzie¢ bezprecedensowy wzrost kosztow energii, z pewnoscia
odbije sie negatywnie na odczytach inflacji i finansach spoteczen-
stwa w kolejnych miesigcach.

Poniewaz oba te banki beda podwyzsza¢ koszt pienigdza, obie
waluty zaczety zyskiwac¢ na wartosci. | to nie tylko wzgledem walut
z krajow EM, gdzie cykle podwyzek juz prawie za nami, w tym do
polskiej ztotowki, ale w szczegdlnosci do walut takich krajéw gdzie
na zaciesnianie polityki monetarnej nie ma co specjalnie liczy¢.
Przyktadem jest Japonia, ktérej kurs walutowy wzgledem dolara w
minionym tygodniu odnotowat najnizszg wartos$¢ od przeszto dwu-

Na rynku ropy naftowej w minionym tygodniu przewazata strona
popytowa. To co oddziatywato na ceny surowca to przede wszystkim

spekulacje odnosnie ograniczania podazy surowca przez OPEC+, co dziestu lat.
ma by¢ reakcjg na zbyt duzy wzrost produkgji i zbyt szybkie uwalnia-
nie rezerw surowca po wybuchu wojny. Nie bez znaczenia na cene
ropy wptywaja takze toczace sie rozmowy z Iranem, ktére w przy-
padku osiaggniecia porozumienia mogtyby przetozy¢ sie na wieksza
podaz surowca na rynku.
.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartose  Zmiana tygodniowa e
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1738 -0,5% -5,0% EUR/PLN 4,740 -0.2% 33%
Srebro (USD/Uncja) 19 -0,8% -18,9% USD/PLN 4,754 0,5% 17,8%
Ropa brent (USD/bar). 101 4,4% 29.8% HUF/PLN 1,159 -0,7% -7,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 9,30 -0,4% 149,2% EUR/USD 0,997 -0,7% -12,3%
Miedz (USd/Ib.) 370 0,9% -17,2% Dolar Index (w pkt.) 108,8 0,6% 13,7%
Pszenica (USd/bu.) 785 4,2% 1,8% Waluty EM (w pkt.) 50,2 0,4% -4,5%
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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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