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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Ceny konsumpcyjne mierzone indeksem CPl w USA we
wrzesniu 2022 r. wzrosty o 8,2%w ujeciu rdr, oraz wzrosty
o0 04% mdm. Rynkowi eksperci oczekiwali odczytow
+8,1% i -0,2%. Inflacja bazowa, czyli wskaznik, ktory nie
uwzglednia cen paliw i zywnosci, wzrosta natomiast o
0,6% mdm wzgledem oczekiwanego +0,4% i 6,6% rdr.

.Przewiduje sie, ze globalny wzrost spowolni do 3,2% w 2022 r.
z 6,0% w 2021 r. i do 2,7% w 2023 r. Jest to najnizsza Sciezka
wzrostu PKB od 2001 r., z wyjatkiem globalnego kryzysu finan-
sowego i ostrej fazy pandemii COVID-19. Okoto jedna trzecia
Swiatowej gospodarki stoi przed dwoma kolejnymi kwartatami
ujemnego wzrostu” — napisano w raporcie MFW.

OBLIGACJE

Trend wzrostowy rentownosci na rynkach globalnych, w tym w Polsce,
utrzymat sie réwniez na poczatku minionego tygodnia. Towarzyszyty
temu takze przeceny na rynkach akcyjnych, umacniajacy sie dolar i spa-
dajgce ceny ztota. Klasyczny ,risk-off’, czyli rosngca awersja do ryzyka i
niecheé do inwestowania w aktywa postrzegane jako bardziej ryzykow-
ne. Wychodzace catkiem przyzwoite dane z amerykanskiej gospodarki
realnej, ktére oddalajg prawdopodobienstwo odstgpienia FED od konty-
nuacji agresywnego cyklu podwyzek, ten pogarszajacy sie sentyment
wspieraty. | tak w potowie tygodnia polskie skarbowki zaczety testowaé
czerwcowe szczyty rentownosci. Z kolei obligacje zmiennokuponowe
przecenity sie do takich poziomdw, Zze obecnie skarb panstwa ptacit ku-
pon WIBOR plus 150 punktéw bazowych.

Poprawa sentymentu nastgpita w srode i zbiegta sie z wyczekiwang od
poczatku tygodnia publikacja amerykanskiego CPI. Ten wprawdzie za-
skoczyt negatywnie, ale mniej niz tego rynek oczekiwat. Odczyt rocznej
inflacji spadt bowiem wzgledem poprzedniego odczytu. Co wazne, trend
spadkowy zostat jednak potwierdzony, co inwestorzy odebrali pozytyw-
nie. Caly czas rentownos$ci pozostajg na podwyzszonych poziomach,
bliskich tegorocznym szczytom. Zwitaszcza na rynkach bazowych wida¢,
ze na tych poziomach rynek sie konsoliduje. Jezeli nie wydarzy sie nic,
co by mogto sprawié, ze banki centralne jeszcze bardziej agresywnie
beda polityke monetarng zaciesnia¢ (a obecne tempo jest jednym z naj-
szybszych w historii), to mozliwe ze czeka nas kilka lepszych tygodni dla
posiadaczy obligagji.

Polskie obligacje skarbowe - krzywa dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)

(pb) YTD (pb)
Stopa NBP 6,75 0 500
WIBOR 3M 7,31 12 477
FRA 3x6 7,92 47 398
Polska 2Y 8,06 69 467
Polska 10Y 7,73 37 406
Niemcy 10Y 2,35 15 252
USA 10Y 4,02 14 251

Gléwnym wydarzeniem minionego tygodnia byta publikacja danych o
inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych. Miata ona da¢ nadzieje inwesto-
rom na ztagodzenie bardzo agresywnej polityki zaciesniania monetarne-
go przez FED. Finalny odczyt w wysokosci 8.2% byt nieznacznie gorszy
od oczekiwan rynkowych, ktére wynosity 8.1%. Stad pierwsze reakcje
inwestoréw na rynkach akcyjnych byty bardzo negatywne. Spowodowato
to spadek gtéwnych amerykanskich indeksow o ponad 2%. Spadaty row-
niez inne rynki akgcji, w tym akcje notowane na warszawskim parkiecie.
Indeks najwiekszych spdtek w Polsce, WIG20, wyznaczyt nawet nowe
minimum aktualnej bessy spadajac do poziomu 1337.

W drugiej czesci amerykanskiej sesji, indeksy zaczety odrabiaé. Inwesto-
rzy uznali najwyrazniej, ze mimo iz roczna inflacja spadta mniej niz sie
spodziewali, to najwazniejsze, ze spadfa. A na poziomach w okolicy 8%
bedziemy mie¢ w USA szczyty wzrostow cen i scenariusz powolnego
opadania z tych poziomoéw, na ktéry FED czeka, zaczyna sie materializo-
wacé. Amerykanskie indeksy zakonczyty caty dzien na solidnym plusie.
Europejskie gietdy, w tym GPW zamknety sie zanim amerykanie solidnie
zaczeli odrabiaé straty. Stad poprawa nastrojéw i solidne wzrosty nasze
indeksy pokazaty juz w dniu kolejnym.

Panujaca duza zmiennos¢ na rynkach jest charakterystyczna dla dojrzatej
fazy bessy, ktéra mamy na rynkach od kilku miesiecy. Obecnie rynek
amerykanski wszedt w okres publikacji wynikéw za 3 kwartat roku. Pre-
zentowane wyniki pozwola lepiej oszacowaé prognoze wynikédw na naj-
blizsze kwartaty. Moze to by¢ punktem zwrotnym w biezacym trendzie
spadkowym na rynkach.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
f f Zmiana
Wartodd Zmiana tzgodmowa
(%) YTD (%)
WIG 46 570 -0,7% -32,8%
WIG20 1397 -0,6% -38,4%
DAX 12 438 1,3% -21,7%
S&P 500 3583 -1,6% -24,8%
Nasdaq 10 692 -3,1% -34,5%
Akcje EM 863 -3,8% -29,9%
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SUROWCE

Zauwazalne wzrosty cen ztota z poczatku miesigca, przynajmniej jak
na razie okazalty sie tylko chwilowe, gdyz ubiegty tydzien to kolejna
duza przecena notowan kruszcu. Tak jak sygnalizowalismy w ubie-
gtotygodniowym komentarzu, kluczowe okazaty sie dane z amery-
kanskiej gospodarki z naciskiem na odczyt inflacji. Ten okazat sie
negatywnym zaskoczeniem, co widoczne byto w przypadku wielu
klas aktywow, w tym surowcédw. Powiela sie czesto widziany ostatnio
schemat, w ktérym w obliczu rosnacej inflacji i nasilajacych sie ocze-
kiwahn co do podwyzek stdép przez FED rosnie dolar i spadaja ceny
ztota. Niejako zamazuje to obraz postrzegania ztota jako aktywa
chroniagcego przed inflagja.

Podobnie zachowanie obserwowalismy w przypadku cen ropy nafto-
wej. Znaczace wzrosty z poczatku miesigca, podyktowane chociazby
cieciami wydobycia surowca, zostaty wymazane obawami o recesje i
popyt na ten surowiec. Obawy te towarzysza notowaniom ropy juz
od pewnego czasu. Wtasciwie duze, kilku czy tez kilkunastoprocen-

WALUTY

Sentyment globalny, wptywajacy na wyceny akgji i obligacji, odci-
snat swoje pietno rowniez na zmianach kurséw walut. Najptynniej-
szy z rynkéw w obliczu tych zmiennych nastrojow okazat sie jednak
by¢ najbardziej stabilnym. W odréznieniu od duzych zmian cen na
rynkach akgcji czy obligacji, zmiennos¢ kurséw walut byta w minio-
nym tygodniu relatywnie niewielka. Poza oczywiscie nielicznymi
wyjatkami, jak chociazby na wegierskim forincie. Walke z ostabiaja-
ca sie systematycznie od kilku tygodni waluta podjat bank central-
ny. Dzieki pigtkowej interwencyjnej podwyzce jednodniowej stopy
procentowej forint umocnit sie do euro o ok. 2.5%, a w catym tygo-
dniu o przeszto 1%.

W przeciggu tygodnia umocnita sie tez wyraznie polska ztotéwka.
Zyskata zaréwno do euro jak i dolara po ponad 1%. Wiekszosc¢
tego ruchu wydarzyta sie w $rode, kiedy to po odczycie amerykani-
skiej inflacji sentyment na rynkach finansowych ulegt znaczacej
poprawie.

towe, cotygodniowe wzrosty, czy tez spadki cen ropy nie powinny
juz nikogo dziwic.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Uncja) 1644 -3,0% -10,1% EUR/PLN 4,802 -1,2% 47%
Srebro (USD/Uncja) 18 -9,2% -21,6% USD/PLN 4,939 -1,0% 22,4%
Ropa brent (USD/bar). 92 -6,4% 17,8% HUF/PLN 1,152 0,4% -7.6%
Gaz ziemny (USD/BTU) 6,45 -4,4% 73,0% EUR/USD 0,972 -0,2% -14,5%
Miedz (USd/Ib.) 342 1,1% -23,3% Dolar Index (w pkt.) 113,3 0,5% 18,4%
Pszenica (USd/bu.) 860 -2,3% 11,5% Waluty EM (w pkt.) 483 -0,6% -8,1%
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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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