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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Rada Polityki Pienieznej podniosta na srodowym posie-
dzeniu stope procentowa o 25 punktéw bazowych, do
6.75%, co byto zgodne z oczekiwaniem analitykow i in-
westorow.

LJesli potwierdzi sie oczekiwanie co do obnizania sie inflacji mie
sigc po miesigcu po wakacjach, to by¢ moze okaze sie, ze Srodo-
wa podwyzka stop procentowych byta ostatniag w tym cyklu” -
cztonek RPP Henryk Wnorowski.

OBLIGACJE

Zachowanie rynku w minionym tygodniu byto poktosiem decyzji dwdch
bankéw centralnych. W srode spotkata sie Rada Polityki Pienieznej i po-
stanowita podnie$¢ stopy procentowe jedynie o 25 punktéw bazowych.
Mimo iz profesor Glapinski na czwartkowej konferencji wzbraniat sie,
aby potwierdzi¢, ze w jego opinii to ostatnia podwyzka, rynek odebrat
cate posiedzenie bardzo gotebio. Instrumenty na stope procentowg FRA
wyceniaja, ze stopa WIBOR 3M urosnie jeszcze o ok. 20 punktéow bazo-
wych, a sama ta stopa jest o ok. 40 punktéw powyzej stopy banku cen-
tralnego. Oznacza to, ze rynek wycenia jeszcze jedna, gora dwie pod-
wyzki i na poziomie 7.25% koniec cyklu podwyzek, co jest spojne z tym,
co wiekszo$¢ cztonkéw RPP przewiduje. Wspiera to wyceny obligacji,
zwhaszcza tych najkrétszych.

Zupetnie odmienne nastroje panuja natomiast na rynkach bazowych.
Czwartkowe posiedzenie ECB odebrano bardzo jastrzebio. Podwyzka o
75 punktéw bazowych byta juz wprawdzie oczekiwana przed posiedze-
niem przez rynek, ale zapowiedzi kontynuacji szybkich i wiekszych pod-
wyzek juz nie. W konsekwencji, dziesiecioletnie obligacje niemieckie
wrocity do najwyzszych tegorocznych pozioméw w okolicy 1.8%, a ren-
townosci dwuletnich papieréw s3 na nowych tegorocznych maksimach
powyzej 1.35%. Zdecydowanie umocnito sie tez euro wzgledem dolara,
co pociggneto w dot indeks dolara. Jesdli ten trend bedzie kontynuowany
to ryzykowne aktywa, w tym waluty, akcje i obligacje rynkéw wschodza-
cych, moze czekaé troche lepszy okres.

Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
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Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 25 500
WIBOR 3M 7,15 0 461
FRA 3x6 7,34 -36 341
Polska 2Y 6,65 -32 326
Polska 10Y 6,03 -3 236
Niemcy 10Y 1,70 17 188
USA 10Y 3,31 12 180

W ubiegtym tygodniu indeks najwiekszych spétek notowanych na rodzi-
mym parkiecie wyznaczyt minimum obecnego trendu spadkowego na
poziomie ok. 1430 punktéw. Poziom najnizszy od przeceny z jaka mieli-
sSmy do czynienia na rynkach po wybuchu pandemii Covid-19 w pierw-
szej potowie 2020 roku. Silny trend spadkowy od poczatku roku uplaso-
wat nasz indeks jako najstabszy wsréd 92 najwazniejszych Swiatowych
indekséw, wliczajac réwniez indeksy gietd z krajéw, ktére borykaja sie
obecnie z ogromnymi kryzysami gospodarczymi, np. Sri Lanka.

W potowie tygodnia nastapita jednak zdecydowana poprawa. Przyczynity
sie do tego sukcesy Ukrainy w kontrofensywie oraz zaskakujgco jastrze-
bie posiedzenie EBC. Mocne ostabienie dolara w stosunku do euro oraz
powrdét tej pary walutowej powyzej 1, istotnie poprawito sentyment do
ryzykownych aktywdw, w tym do walut krajéw z naszej czesci Europy.

Na polskiej gietdzie réwniez nastapito silne odbicie. W piatek indeks
WIG20 byt najmocniejszym indeksem na $wiecie i zyskat tylko tego dnia
az 4,17%, zamykajac tydzieh wzrostem na poziomie ok. 2%. Co wazne,
towarzyszyt temu réwniez zdecydowany wzrost obrotéw na naszym ryn-
ku, co pozwala oczekiwa¢, ze ta zmiana sentymentu moze potrwac tro-
che dtuzej. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze 16 wrzeénia przypada ter-
min wygasania wrzesniowych kontraktéw terminowych, co w najblizszym
tygodniu moze spowodowac¢ wzrost zmiennosci na naszym rynkach.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
; ; Zmiana
Wartoéé Zmiana t)égodnlowa
(%) YTD (%)
WIG 50709 2,1% -26,8%
WIG20 1535 1,9% -32,3%
DAX 13088 0,3% -17,6%
S&P 500 4067 3,6% -14,7%
Nasdaq 12 588 4,0% -22,9%
Akcje EM 970 -0,2% -21,2%
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SUROWCE

Ostabiajacy sie po raz pierwszy od dawna dolar mocno wptynat na
notowania ztota i srebra. W przypadku tego pierwszego surowca
staby dolar pozwolit ,wspigc¢ sie” catkiem znaczaco powyzej bariery
1700 USD, a w przypadku srebra przetozyt sie na niemal pieciopro-
centowy wzrost w skali tygodnia.

Duzo zamieszania i duzo zmiennosci obserwowalismy takze na ryn-
ku ropy naftowej. Kartel OPEC+ ograniczyt wydobycie surowca. Cho¢
ciecie byto raczej z tych kosmetycznych w skali ich dziatalnosci, to
jednak byt to pewien sygnat obrazujacy sktonnosci do obrony ceny
tego surowca. Z drugiej strony obserwujemy USA, ktére daza do
obnizania ceny ropy m.in. poprzez uwalnianie rezerw strategicznych,
czy ubiegtotygodniowe ostabienie dolara, ktéry tez miat wptyw na
notowania tego surowca.

Zmiennos¢ nie odpuszcza takze notowan gazu ziemnego. Poczatek
tygodnia przyniost kolejne zawirowania na tym rynku wywotane de-
cyzja Rosji o niewznowieniu przeptywu gazu przez gazocigg Nord
Stream 1. Po poniedziatkowej, gwattownej reakgji i wzroscie ceny,
kolejne dni przyniosty troche uspokojenia i spadki cen, aczkolwiek
daleko im jeszcze do dtugoletnich $rednich.

WALUTY

Jednym z gtéwnych rozgrywajacych w minionym tygodniu byty
Banki Centralne, ze szczegdlnym wskazaniem na FED oraz ECB.
Decyzje oraz wypowiedzi gtéwnych bankieréw miaty swoje od-
zwierciedlenie w walutach, a przede wszystkim w gwattownym
ostabieniu dolara i by¢ moze poczatku wiekszej korekty w przeszto
rocznym trendzie wzrostowym tej waluty.

Wsréd walut G10, najwiecej w minionym tygodniu zyskiwaty waluty
krajéw europejskich i to nie tylko wspélna waluta ale réwniez cho-
ciazby szwajcarski frank, czy szwedzka korona. Podobny trend
mozna zaobserwowaé rowniez wsréd walut rynkéw wschodzacych.
Polska ztotdwka, wegierski forint czy czeska korona w minionym
tygodniu najmocniej sie do dolara umocnity, a ten pozytywny sen-
tyment odbit sie réwniez na wycenie innych aktywéw w naszym
regionie.

Cho¢ w naszej opinii najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na
ten stan rzeczy jest jastrzebie nastawienie ECB i umocnienie euro,
nie mozna bagatelizowaé sukceséw Ukrainskich wojsk na froncie
wojennym. To tez zapewne wptywa pozytywnie na aktywa i waluty
w krajach naszego regionu.

Wartose  ZMiana tygodniowa Zmiana Wartoée  Zmiana t)(:godniowa Zmiana
%) YD %) o p e
Ztoto (USD/Undja) 1717 03% -6,1% EUR/PLN 4,696 -0,5% 24%
Srebro (USD/Uncja) 19 4,5% -19,1% USD/PLN 4,677 -1,4% 15,9%
Ropa brent (USD/bar). 93 -0,2% 19,4% HUF/PLN 1,191 0,7% -4,5%
Gaz ziemny (USD/BTU) 8,00 -9,0% 114,4% EUR/USD 1,004 0,9% -11,7%
Miedz (USd/Ib.) 358 4,7% -19,8% Dolar Index (w pkt.) 109,0 -0,5% 13,9%
Pszenica (USd/bu.) 853 7,6% 10,7% Waluty EM (w pkt.) 50,1 -0,1% -4,6%
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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

