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Cytat tygodnia

Liczba tygodnia

Fed podnidst gtéwna stope procentowa w USA o 75 bp. do
przedziatu 3,00-3,25% — podano w komunikacie po posiedze-
niu. FOMC powtérzyt, ze dalsze podwyzki stép procentowych
beda wiasciwe. Decyzja o stopach procentowych byta zgodna z
oczekiwaniami rynku i zostata podjeta jednogtosnie. W obec-
nym cyklu zaciesniania polityki monetarnej Fed podnidst stopy
procentowe tacznie juz o 300 bp.

+Pomimo rosngcego ryzyka recesji wiekszos¢ bankdw centralnych regio-
nu prawdopodobnie bedzie kontynuowac cykl podwyzek, aby unikngé
sytuacji, w ktérej konsumenci zaczng oczekiwa¢, ze ceny beda nadal
rosty, co skutkowa¢ bedzie zagdaniami ptacowymi i decyzjami o wydat-
kach opartych na tym oczekiwaniu. Wyzsze stopy procentowe powinny
rowniez poméc w przenoszeniu stabszych walut na dynamike inflacji
bazowej” — napisano w raporcie Instytutu Finanséw Miedzynarodowych.

OBLIGACJE

Za nami kolejny tydzien, w ktérym banki centralne zaprezentowaty ryn-
kowi swojg determinacje w walce z inflacja i zgodnie podnosity stopy
procentowe. Podniesli je Szwedzi (100bp), Szwajcarzy (75bp), Brytyjczycy
(50bp) i Norwedzy (50bp) oraz kilka azjatyckich bankéw centralnych,
ktore sa dopiero na poczatku cyklu, oraz przede wszystkim FED (+75bp).
| to wiasnie ta wtorkowa decyzja Banku Rezerwy Federalnej potozyta sie
cieniem na rynkowym sentymencie w minionym tygodniu. Mimo iz sa-
ma decyzja i skala podwyzki nie byty zaskoczeniem, jastrzebie wypowie-
dzi i prognozy kolejnych decyzji juz rynkiem wstrzasnety. Dolar odnoto-
wat nowe dwudziestoletnie szczyty, dwuletnie amerykanskie obligacje z
przytupem przebity poziom 4%, a obligacjom dziesiecioletnim do tego
wyczynu brakto zaledwie 20 punktéw bazowych. Nawet rentownosci
niemieckich dziesigtek odnotowaty poziomy najwyzsze od dziesieciu lat.
Pogorszenie sentymentu odbito sie rowniez na wycenach instrumentéw
udziatowych, walutach, surowcach oraz obligacjach rynkéw rozwijaja-
cych sie. Oczekiwania rynku dotyczace realnych stép procentowych sa
na najwyzszym poziomie od 12 lat, co odbija sie na atrakcyjnosci wycen
wszystkich innych aktywow.

Polskie obligacje na tym tle bardzo dobrze sie zachowywaty. Przecenity
sie wprawdzie jak inne $wiatowe obligacje, ale w duzo mniejszym stop-
niu anizeli Treasury czy Bund. To bardzo dobry prognostyk na przy-
sztos¢, zwlaszcza ze pod ogromna presja byta réwniez polska waluta.
Jest wielce prawdopodobne, ze zblizajacy sie szczyt inflacji oraz koniec
cyklu podwyzek Rady Polityki Pienieznej przyciaggnat do naszego rynku
inwestoréw zagranicznych. Moze tez o tym $wiadczy¢ ostatni gwattowny
wzrost stawek piecioletnich i dziesiecioletnich cross-currency swapéw
EUR/PLN, czyli kosztu pozyczania ztotéwki na dtuzsze terminy w zamian
za euro. To by réwniez ttumaczyto, dlaczego polskie banki potrzebujac
dodatkowego zastrzyku kapitatu, przescigaty sie w oferowaniu coraz to
wyzszego oprocentowania lokat, przy jednoczesnym spadku zaintereso-
wania na nowy kredyt.

Oczekiwane dziesigcioletnie realne stopy procentowe w
Stanach Zjednoczonych
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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 7,46 11 352
Polska 2Y 6,70 17 331
Polska 10Y 6,44 32 277
Niemcy 10Y 2,02 27 220
USA 10Y 3,68 24 217

AKCJE

Za nami kolejny wymagajacy tydzien dla rynku akgcji. Sentyment do ryzy-
kownych aktywéw pozostawat staby na skutek bardziej jastrzebich ko-
munikatéow bankéw centralnych, ktére poswiecajg wzrost gospodarczy
walczac z uporczywa inflacja. To negatywnie wptywa na perspektywy
generowania w najblizszej przysztosci zyskow przez firmy na $wiecie, co
przektada sie na ich biezaca wycene. | tak mielismy kolejny tydzieh spad-
koéw na Swiatowych gietdach. W Stanach indeksy pospadaty o przeszio
4,5% i niebezpiecznie zblizyty sie do tegorocznych dotkdéw z potowy
czerwca. Swoje minima przebity natomiast indeksy europejskich spotek.

Umacniajacy sie réwniez dolar dodatkowo mocno wptywat na wyceny
aktywdw z rynkdéw wschodzacych. Wiekszos¢ gietd z tychze rynkéw prze-
cenita sie o ponad 4%, a od poczatku roku notuja juz przeszto 25% stra-
te. Relatywnie dobrze na tym tle w minionym tygodniu zachowywaty sie
polskie indeksy. Najwieksze spotki z indeksu WIG20 spadty zaledwie o
2,9%, a indeks szerokiego rynku o 2,6%. | to wszystko za sprawa pigtko-
wej sesji, bo jeszcze do czwartku indeksy byty na plusach.

Informacje o potencjalnym podatku od nadmiarowych zyskéw mocno
negatywnie cigzy spotkom z sektora energetycznego. Przedsiebiorstwa
te w biezagcym roku zachowywaty sie zdecydowanie lepiej anizeli pozo-
state sektory, dzieki ponadprzecietnym zyskom, ktére mogty w obliczu
kryzysu energetycznego generowad. Jezeli faktycznie ustawodawca ich
tych zyskéw pozbawi, spadki cen spétek z tego sektora moga sie pogte-
bic.

Zmiany sektordw akcyjnych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Wartose Zmiana tygodniowa Zmiana

(%) YTD (%)

WIG 48 081 -2,6% -30,6%
WIG20 1458 -2,9% -357%
DAX 12 284 -3,6% -22,7%
S&P 500 3693 -4,6% -22,5%
Nasdaq 11311 -4,6% -30,7%
Akcje EM 906 -4,1% -26,5%
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SUROWCE

Umocnienie dolara oraz rosnace realne stopy procentowe sprawiaja,
ze wieksze przeceny obserwowac¢ mozna rowniez na rynkach metali
szlachetnych. W minionym tygodniu dolar przecenit sie o prawie 2%,
srebro o prawie 4%, a najwiecej platyna bo o ponad 5%. | w zasa-
dzie z tygodnia na tydzien ten kierunek sie utrzymuje, bo stale na
indeksie dolara notujemy nowe szczyty.

Spadki obserwujemy réwniez na innych rynkach surowcowych. Wi-
dac rynek obawia sie coraz bardziej, ze bezpardonowa walka z infla-
Cja przetozy sie na najwiekszy kryzys gospodarczy w tej dekadzie.

WALUTY

Jastrzebi FED i reakcje innych bankéw centralnych z krajéw rozwi-
nietych, sugerujace ze inflacja wymyka sie spod kontroli, sprawity
ze indeks dolara przyspieszyt wzrosty. Amerykanska waluta umoc-
nita sie w minionym tygodniu o srednio 3% do wiekszosci walut i w
tym roku sam indeks jest juz 18% na plusie. Brytyjski funt stracit w
tym tygodniu do dolara ponad 5% i jest na historycznych mini-
mach. Bank Japonii, aby broni¢ swoja walute podjat decyzje o in-
terwengji na rynku walutowym. Tylko dzieki temu do dolara jen
stracit zaledwie pét procenta i pozostaje na poziomach najnizszych

Mimo iz podaz ropy na skutek sankcji natozonych na Rosje jest od lat dziewigcdziesiatych.
ograniczona, surowiec ten mocno sie przecenia. Podobnie metale
przemystowe. Zelazo, miedz, aluminium... Wszystkie te metale traca

na wartosci.

Pod presja pozostawaty tez waluty krajow z rynkéw rozwijajacych
sie. Koszyk tychze walut, bazujacy na udziatach w indeksie JP Mor-
gana, w przeciagu tygodnia przecenit sie o 1,4% a w catym roku
spadt juz prawie 7%. Jednym z gorszych walut w tym koszyku w
biezacym roku jest niestety polska ztotéwka. Bliskos¢ wojny na
Ukrainie oraz wieksze powiazanie z EUR sprawiaja, ze przecenilismy
sie do dolara juz przeszto 20%, a tylko w zesztym tygodniu 3,9%.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Uncja) 1644 -1,9% -10,1% EUR/PLN 4,744 0,5% 3.4%
Srebro (USD/Uncja) 19 -3,7% -19,0% USD/PLN 4,895 3,9% 21,3%
Ropa brent (USD/bar). 86 -5,7% 10,8% HUF/PLN 1,172 0,7% -6,0%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,83 -12,1% 83,1% EUR/USD 0,969 -3,3% -14,8%
Miedz (USd/Ib.) 337 -5,3% -24,5% Dolar Index (w pkt.) 113,2 3,1% 18,3%
Pszenica (USd/bu.) 881 2,4% 14,2% Waluty EM (w pkt.) 48,9 -1,4% -6,9%
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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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