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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Ceny konsumpcyjne (CPlI) w USA w sierpniu 2022 r.
wzrosty o 8,3% w ujeciu rok do roku (mdm wzrosty o
0,1%). Odczyt byt wprawdzie nizszy od odczytu lipcowe-
go (8,5%) ale wyzszy od oczekiwan na poziomie 8,1% za
sprawg zaskoczenia inflacji bazowej.

OBLIGACJE

Krotko trwat pozytywny sentyment zapoczatkowany dwa tygodnie te-
mu. We wtorek amerykanski Departament Pracy opublikowat dane infla-
cyjne za sierpien. Okazaty sie one wyzsze od oczekiwan analitykow i
przede wszystkim rynku. Inflacja za oceanem zaczeta hamowa¢, a gtéw-
nym tego powodem byty spadajace ceny benzyny. Ceny ustug i débr
niepowigzanych z energig elektryczng i zywnoscig wzrosty, natomiast
bardziej anizeli rynek oczekiwat. Jest wielce prawdopodobne, Ze jeszcze
nie zobaczyliSmy szczytu dla tych danych. Rynek od razu zaczat oceniac,
ze FED, ktdry zbiera sie w tym tygodniu, bedzie kontynuowat szybkie
tempo podwyzek oraz zakonczy cykl wyzej niz wczesniej sgdzono. Ren-
townosci obligacji rowniez zaczety sie do tego scenariusza dostosowy-
wac - kontynuowaty swoje wzrosty, a nowe szczyty odnotowaty obliga-
cje dwuletnie. Rdznica pomiedzy rentownosciami na dtugim koncu krzy-
wej i na krotkim koncu jest najnizsza od lat. Nadchodzaca recesja w naj-
wiekszej gospodarce Swiata jest wiec wysoce prawdopodobna.

Wraz z oczekiwaniami bardziej jastrzebiego zachowania FED umacniat
sie dolar w stosunku do wiekszosci walut. Przeceniaty sie z kolei aktywa
postrzegane jako bardziej ryzykowne, w tym polskie obligacje skarbowe.
Ponadto kolejne zapowiadane przez rzad programy ostonowe dla wy-
datkéw gospodarstw domowych, zwiekszyty obawy o finansowanie sek-
tora publicznego. Mimo iz nadptynnos¢ sektora bankowego pozwala
sadzi¢, ze zwiekszone przyszte podaze obligacji skarbowych znajda kup-
céw, odbito sie to niestety na wycenach obligacji. Rentownosci, zwlasz-
cza obligacji dtugoterminowych, w minionym tygodniu urosty o ok.10
punktéw bazowych.

Polski rynek akgji jest pod wptywem globalnego sentymentu rynkowego.
W sytuacji poprawy nastrojow w ostatnim okresie byt jednym z najmoc-
niejszych indekséw na Swiecie. Niestety odwrotna sytuacja ma miejsce w
sytuacji pogorszenia sentymentu inwestoréw. W minionym tygodniu,
gdy od wtorku aktywa ryzykowne ponownie zaczely sie przecenia¢, byto
to doskonale widoczne. Najwieksza dzienna przecena indeksu WIG20
miata miejsce w piatek, kiedy to byt on drugim najstabszym indeksem na
Swiecie tego dnia. Pigtkowa przecena zbiegta sie réwniez z wygasaniem
wrzesniowych kontraktéw terminowych, co spowodowato istotny wzrost
obrotéw. Indeks najwiekszych spotek zakonczyt ten dzien z obrotem
powyzej 2,18 mld zt. Byt to poziom niespotykany na naszym parkiecie od
bardzo dawna.

Indeksy z gietd za oceanem odnotowaty swoje najgorsze jednodniowe
odczyty we wtorek. Wtedy bowiem, przed otwarciem gietd, amerykanski
Departament Pracy opublikowat odczyt sierpniowej inflacji, a ta kom-
pletnie zmienita oczekiwania inwestoréw co do jej przysztej trajektorii
zmian oraz co wazniejsze do nadchodzacych decyzji Banku Rezerwy Fe-
deralnej. Tylko tego dnia Nasdaq spadt o 5%, co byto najwiekszym jed-
nodniowym spadkiem w tym roku. W trakcie catego tygodnia odnotowat
prawie szescioprocentowy spadek. W $rode czeka nas posiedzenie FED.
Jesdli nie zdotaja tego pesymistycznego sentymentu odwroéci¢, mozliwe
Ze jeszcze w tym miesigcu zobaczymy nowe tegoroczne dotki.

,Sroga zima moze doprowadzi¢ do niepokojow spotecznych w
Europie, gdzie inwazja Rosji na Ukraine juz doprowadzita do
strasznych konsekwencji gospodarczych i podsyca obawy przed
recesjg” — szefowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
Kristalina Georgiewa.

Rentownosci amerykanskich dziesiecioletnich obligacji pomniejszone o
rentownosci dwuletnich obligacji
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 7,15 0 461
FRA 3x6 7,35 1 342
Polska 2Y 6,53 -12 314
Polska 10Y 6,12 9 245
Niemcy 10Y 1,76 6 193
USA 10Y 3,45 14 194
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 49 350 -2,7% -28,8%
WIG20 1502 -2,1% -33,7%
DAX 12 741 -2,7% -19,8%
S&P 500 3873 -4,8% -18,7%
Nasdaq 11861 -5,8% -27,3%
Akcje EM 944 -2,7% -23,4%
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SUROWCE

Wyprzedaz $wiatowych akgcji, ktérag obserwowalismy w ubiegtym
tygodniu zawitata takze na rynki surowcowe. W wielu przypadkach
przybierata nawet dosy¢ spore rozmiary. Oczywiscie za taki stan rze-
czy w najwiekszym stopniu odpowiada odczyt w inflacji w USA i w
konsekwencji ponowne umocnienie dolara.

WALUTY

Do szczytu z 7 wrzesnia indeksowi dolara niewiele juz brakuje. Naj-
wiekszym komponentem tego indeksu jest para EUR/USD, a ta
porusza sie zgodnie z oczekiwaniami inwestoréow dotyczacymi rela-
tywnej determinacji ECB i FED w walce z inflacja. Teraz, gdy CPl w
Stanach Zjednoczonych zaskoczyt w gore, inwestorzy ponownie

zaczeli oceniaé, ze FED nie bedzie zwalniat tempa i na koniec cyklu

Uwage przykuwa¢ moze chociazby obecna sytuacja na rynku ztota, zobaczymy stopy w USA wyzej niz w Europie.

gdzie po raz kolejny testowane byto wsparcie na poziomie 1680
USD, tym razem jak sie okazato skutecznie. Sprowadzito to notowa-
nia ztota na najnizsze poziomy od 2,5 roku. Patrzac na dane mie-
sieczne, wrzesien jest széstym z rzedu miesigcem spadkowym cen
tego surowca. Analizujac historie notowan z ostatnich 20 lat jest to
sytuacja jakiej jeszcze nie obserwowalismy. Oczywiscie miesigc sie
jeszcze nie skonczyt i sytuacja moze sie odwrécié, jednak nie zmienia
to zbytnio ogdlnego obrazu i nastawienia inwestoréw do tego su-
rowca. Wizja dalszych wzrostéow realnych stép procentowych robi
bowiem swoje.

Moc dolara nie sprzyja walutom krajow rozwijajacych sie. Wiele z
tych gospodarek zadtuza sie bowiem w dolarze i przy mocnej ame-
rykanskiej walucie, poziom zadtuzenia tych krajéw rosnie. Indeks
walut rynkéw wschodzacych odnotowat wiec procentowy spadek, a
od poczatku roku ostabit sie juz o ponad 5%. Do dolara ostabity sie
réwniez waluty z naszego regionu. Prym wiodt tym razem wegier-
ski forint, ktéry do amerykanskiej waluty stracit ponad 2%.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Uncja) 1675 -2,4% -8,4% EUR/PLN 4719 0,5% 29%
Srebro (USD/Uncja) 20 3,9% -16,0% USD/PLN 4,713 0,8% 16,8%
Ropa brent (USD/bar). 91 -1,6% 17,4% HUF/PLN 1,164 -2,2% -6,6%
Gaz ziemny (USD/BTU) 7,76 -2,9% 108,2% EUR/USD 1,002 -0,3% -11,9%
Miedz (USd/Ib.) 356 -0,6% -20,2% Dolar Index (w pkt.) 109,8 0,7% 14,7%
Pszenica (USd/bu.) 860 0,8% 11,5% Waluty EM (w pkt.) 49,7 -1,0% -5,5%
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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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