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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPl we wrze- .Fed jest zdeterminowany podnosi¢ stopy procentowe dopoki
$niu wzrosta do 17,2% r/r (konsensus: 16,5% r/r, max nie przywrdci stabilnosci cen i powinien stara¢ sie ja osiggnac
17,0% r/r) z 16,1% r/r w sierpniu. Podobnie jak w sierp- nie powodujac trudnego spowolnienia w gospodarce. Wywota-
niu, do wzrostu inflacji przyczynity sie wszystkie gtéwne nie gtebokiej recesji nie wydaje sie usprawiedliwione warunkami
komponenty poza paliwami. i nie jest konieczne do osiggniecia celéw Fed” - Mary Daly, Fed.

OBLIGACJE

Nieustannie od pewnego juz czasu rynki pozostaja pod duzym wpty- Rada Polityki Pienieinej
wem dziatan gtéownych bankéw centralnych, ktére chcg zdecydowanie  *°
walczy¢ z rozlewajaca sie inflacja. Oczywiscie prym wioda tutaj szczegol- s

nie dwa podmioty: FED oraz ECB. W ubiegtym tygodniu nie byto inaczej.
Nasilajace sie oczekiwania co do podwyzek stép przez FED wraz z ro-
snaca awersjg do ryzyka zostawity swdj $lad na rynkach w postaci cho- 7
ciazby rosnacych rentownosci obligacji. Odnoszac sie do minionego juz
tygodnia nie sposéb pominag¢ wydarzen w Wielkiej Brytanii, gdzie plany
fiskalne nowego rzadu wywotaty nie mate zamieszanie na rynkach. Skut-
kiem tych dziatan byto przebicie poziomu 5% rentownosci trzydziesto- &
letnich obligacji brytyjskich i reakcja Banku Anglii w postaci rozpoczecia
skupu obligacji dtugoterminowych. Takie dziatania wywotaty bardzo
duza zmiennos¢ na brytyjskim rynku dtugu, ktéra przetozyta sie tez na =
inne rynki. Warto odnotowa¢ tutaj chociazby rentownosci dziesieciolet-
nich obligacji w USA, ktére chwilowo osiagnety poziom 4%, czyli putap
ostatnio widziany przy okazji kryzysu finansowego sprzed kilkunastu lat. o
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Na krajowym podwérku sytuacja w duzym stopniu pokrywata sie z tg WWStopa PP “UWIBOR3m —FRA1xd —FRA3XE —FRABXS
obserwowang za granica. Sytuacja na rynkach bazowych, interwencja  Zrodto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Banku Anglii, awersja do ryzyka czy tez eskalacja wojny za nasza granica

wyznaczaty kierunek dla rentownosci krajowego dtugu skarbowego, Wartoéé (%) AnIETE) S e ANt
ktory w zasadzie po,rusza’f sie tylko w jedna strone. Cata krzywa przesu- (pb) YTD (pb)
neta sie mocno w goére o ok. 70 pb, przebijajac 7% na dtugim konhcu.
Stopa NBP 6,75 0 500
Waznym wydarzeniem dla naszego rynku byt tez odczyt inflacji, ktory
przebit nawet najwyzsze prognozy i wyniést ponad 17%. Taki niespo- WIBOR3M 7,21 6 467
dziewany odczyt wptynat na wzrost kontraktow FRA o ok. 30 pb. Mamy o4 5 o 772 26 378
tutaj zatem dosy¢ ciekawa sytuacje - z jednej strony wyzszy odczyt in-
flagji i wyzsze rynkowe oczekiwania co do stop procentowych, a jedno-  Polska 2Y 7,44 74 405
czesnie ogtoszenie konca cyklu podwyzek przez banki w naszym regio-
nie (ostatnio Wegry). Moze to by¢ przez niektorych traktowane jako —Polska 10Y 717 72 349
pewnego rodzaju wyznacznik w dziataniach NBP. Decyzja juz za pare dni Niemcy 10Y 2,11 8 229
i z pewnoscig bedzie to jedno z najwazniejszych wydarzeh na naszym
rynku w najblizszych dniach. USA 10Y 3,83 14 232
Miniony juz tydzien nie byt zbyt udany dla inwestoréw. Bessa na rynkach Index S&P500
akgji nie zwalnia tempa. Globalnie juz ponad 40% indeksow jest w tech- 4400
nicznej bessie, czyli odnotowato spadek o ponad 20%. Polski indeks
WIG20 od poczatku roku spadt juz okoto 40%, co plasuje taki rezultat w 3% p 1
czotoéwce najwigkszych rynkéw niedzwiedzia w historii na polskim rynku - o )
akcji. Do dotkéw z krachu Covidowego wyznaczonego na indeksie il Wl [
WIG20 na poziomie okoto 1250 pkt nie pozostato daleko. 4100 [ ']' ','l | !
4000 | ]} i l l|.| 1 |
Na Swiatowych rynkach panowata awersja do ryzyka spowodowana oba- . = ljj | TR _lfl' ! l i)
wami o recesje, ale tez nasileniem oczekiwan co do podwyzek stdp wy- | | Pl 1
wotanymi jastrzebimi komentarzami cztonkéw FED. Po raz kolejny zatem  3g00 I,. . ||. l-:; |
to banki centralne wywieraja znaczacy wptyw na globalne nastroje ryn- Il ]&I ] | '
kowe. Przecenom towarzyszyta takze duza zmiennos¢, co obrazuje cho- 3700 I ’ “
ciazby indeks VIX, ktérego warto$¢ znalazta sie na poziomach sprzed 3 u'l'l
miesiecy, zdecydowanie forsujac poziom 30 punktéw. 3600
3500
maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22
W odniesieniu do polskich indekséw gietdowych dodatkowo wspomnieC ;4. opracowanie wiasne Alior T,
trzeba o rzagdowej propozycji podatku od zyskéw nadzwyczajnych, ktéra
objaé by miata nie tylko sektor energetyczny jak pierwotnie wspomnia- » Zmiana tygodniowa Zmiana
no, ale takze inne duze prywatne spotki. Reakcja rynku w postaci duzych Wartosc (%) 0
przecen raczej nie zaskoczyta nikogo. Oczywiscie w chwili obecnej sa to 11D
jedynie propozycje i brak finalnego ksztattu. Sytuacja nie wydaje sie jesz- g 45 971 -4,4% -33,7%
cze do konhca przesadzona. Z perspektywy inwestora diugoterminowego
obecne poziomy indekséw moga sie okaza¢ atrakcyjnym poziomem do WIG20 1378 -5,5% -39,2%
budowania pozydji. DAX 12114 -1,4% -23,7%
S&P 500 3586 -2,9% -24,8%
Nasdaq 10971 -3,0% -32,8%

Akcje EM 876 -3,3% -28,9%
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SUROWCE

Duza zmienno$¢ nie omineta takze rynkéw surowcowych. Silny dolar
(szczegdlnie w pierwszej czesci tygodnia), ale takze nieustajace, a
czasem nawet nasilajace sie obawy o globalna recesje nie sprzyjaja
notowaniom chociazby ropy WTI. Ceny tego surowca w pewnym
momencie cofnety sie do pozioméw z koncowki ubiegtego roku,
osiggajac cene ponizej 80 USD. Niska cena surowca (przynajmniej w
odniesieniu do ostatnich miesiecy) moze wywotaé pewne dziatania
ze strony OPEC+, ktérym oczywiscie nie na reke ostatnie spadki cen.

WALUTY

Zakonczony juz tydzien na rynkach walutowych byt bardzo zmien-
ny i w pewnym sensie przebiegat dwutorowo. Pierwsza czes¢ tygo-
dnia to kolejny pokaz sity dolara. Obawy o recesje, globalny risk-off
na rynkach, jastrzebie wypowiedzi cztonkédw FED i idgce za tym
nasilenia oczekiwan na kolejne podwyzki stép przez FED sprzyjaty
amerykanskiej walucie. Wyjatkowo staby w relacji do USD byt bry-
tyjski funt, co byto wynikiem obaw o sytuacje gospodarcza w Wiel-
kiej Brytanii. Skala ostabienia GBP w stosunku do USD mogta robic

wrazenie. Przez moment kurs tej pary walutowej byt na poziomie
najnizszym w catej historii. Pewna bariera (przynajmniej ta psycho-
logiczna) pekta takze w przypadku naszej waluty, gdzie przejsciowo

Druga cze$é tygodnia, gdzie mieliSmy do czynienia m.in. z ostabie- ) naszej walu
za jednego dolara trzeba byto ptaci¢ wiecej niz 5 PLN.

niem dolara, przetozyta sie na zauwazalne odreagowanie na rynku
surowcow. Widoczne to byto chociazby w notowaniach ztota, ktore
wrécito ponownie ponad poziom 1650 USD. Podobnie sytuacja wy-
glada na srebrze, gdzie w drugiej czesci tygodnia obserwowalismy
odreagowanie i ostatecznie tygodniowa zmiana ceny przybrata zie-

Inny obraz wyrysowat sie w drugiej czesci tygodnia. Na rynku w
dalszym ciggu widoczna byta awersja do ryzyka, jednak tym razem
nie prowadzito to do umacniania sie dolara, ktory zaczat traci¢ w
stosunku do innych walut, w tym do euro. Taka sytuacja to w pew-

lony kolor. nym sensie odstepstwo od tego co zazwyczaj obserwujemy na
rynkach. Naturalne wydaja sie by¢ dywagacje o osiggnieciu czegos,
co mozna nazwaé swego rodzaju punktem zwrotnym w przypadku
amerykanskiej waluty. Notowania EURUSD wzrosty do poziomu
powyzej 0,98 (gdzie w pierwszej czesci tygodnia byly ponizej
0,955). Czes¢ strat odrobita takze nasza waluta, ktéra o kilka groszy
oddalita sie od wspomnianej wczesniej granicy 5 PLN za jednego
dolara.
; ; Zmiana ., Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartodé Zmiana t)ggodnlowa Wartoéé ()(:/:.)31) .
(%) YTD (%) YTD (%)
Ztoto (USD/Undja) 1661 1,0% -9,2% EUR/PLN 4856 2,4% 5.9%
Srebro (USD/Uncja) 19 0,8% -18,4% USD/PLN 4,954 1,2% 22,8%
Ropa brent (USD/bar). 88 2,1% 13,1% HUF/PLN 1,156 -1.4% -7.3%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,77 -0,9% 81,4% EUR/USD 0,980 1,2% -13,8%
Miedz (USd/Ib.) 341 1,2% -23,5% Dolar Index (w pkt.) 112,1 -0,9% 17,2%
Pszenica (USd/bu.) 922 4,7% 19,6% Waluty EM (w pkt.) 48,4 -1,0% -7,9%
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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.
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