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Liczba tygodnia Cytat tygodnia
Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) wej .We wrzesniu 2022 r. dochody budzetu panstwa byty nizsze o
wrzesniu wyniosta 10,7% wobec 9,9% miesigc wczedniej - ok. 2 mid zt, tj. 4,9% rdr i wyniosty ok. 38,0 mld zt. Wydatki do
podat NBP. Inflacja po wyfaczeniu cen administrowanych konca wrzesnia br. wyniosty 355,7 mld zt co oznacza, ze w bu-
(podlegajacych kontroli panstwa) wyniosta 17,8%, wobed dzecie po dziewieciu miesigcach 2022 r. odnotowana zostata
16,7% miesigc wczesniej, a po wytaczeniu cen najbardziejj nadwyzka na poziomie 27,5 mid zt" - poinformowat gtéwny
zmiennych wyniosta 13,6%, wobec 12,6% miesigc wcze- ekonomista resortu finansdw, tukasz Czernicki.
OBLIGACJE
Miniony tydzien, to mozna powiedzie¢ ,Armagedon” na rynku polskich Cena 7-letniej obligacji zmiennokuponowej
obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji urosty w ciggu pieciu dnio 9% wz1129

ok. 100 punktéw bazowych, a sam indeks obligacji BondSpot stracit "

prawie 3,5%. Byta to najgorsza tygodniowa stopa zwrotu na tym rynku e |

od przeszto dwdch lat. Co ciekawe, ten niespotykanie duzy skok rentow- l

nosci wydarzyt sie po okresie do$¢ duzych ich wzrostéw w ostatnim  s4 g N R T T ——
czasie. Warto bowiem przypomnie¢, ze jeszcze 2 miesigce temu rentow- ! I | oy 17l o oy

nosci obligacji ksztattowaty sie na poziomie 6,5%, a w pigtek przebity z o3 . Sy
przytupem poziom 9%. | tygodniowy wynik bytby duzo gorszy, gdyby w " “l
potowie dnia ten trend sie nie odwrdcit, wraz z poprawa sentymentu na o, |
rynkach globalnych.

Miniony tydzien byt réwniez kolejnym tygodniem wiekszych przecen na N |
rynku obligacji zmiennokuponowych. Zwtaszcza poczatek tygodnia in- f
westorzy zapamietaja na dtugo. Obligacje, ktére uchodza za najbez-

pieczniejsze, bo ich wrazliwos$¢ na stopy procentowe jest bardzo mata,
przecenity sie o ok. 2%. Druga potowa tygodnia byta juz troche lepsza,
presja na spadek ceny zdecydowanie opadta, zapewne po czesci dlate-
go, ze obecnie obligacje te sa wyceniane z marza blisko 190 pkt. bazo-
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

wych powyzej stopy WIBOR. Niejedna obligacja korporacyjna notowana Zmiana tygodniowa Zmiana
na rynku Catalist jest wyceniana z mniejsza marza niz skarbdéwki, nie Wartos¢ (%)
wspominajac o obligacjach samorzadowych i komunalnych, ktérych (pb) YTD (pb)
ceny z uwagi na mate obroty sg stabilne, przez co marze powyzej WIBO- Stopa NBP 6,75 0 500
Ru sg symboliczne.
WIBOR 3M 743 12 489
Jezeli pigtkowe odwrdcenie sentymentu sie utrwali, myslimy, ze wysoce
prawdopodobny jest szybki spadek rentownoéci w tym tygodniu. Ale FRA3x6 8,11 1 a7
wszystko bedzie zaleze¢ od nadchodzacych danych, a w odroznieniu od  pgjcka 2y 903 97 564
minionego tygodnia, kalendarz wychodzacych w tym tygodniu publika- '
¢ji jest bardzo bogaty. Polska 10Y 8,73 100 505
Niemcy 10Y 2,42 7 259
USA 10Y 4,22 20 271
W ubiegtym tygodniu na rynku akcji w Polsce nie mieliSmy do czynienia Index WIG20
z istotnym przetomem. Ceny byty wyjatkowo stabilne, zwtaszcza w obli- 1900

czu bardzo gwattownych przecen na rynku polskich obligacji. Rynki po

silnej przecenie z ostatnich miesiecy obecnie znajduja sie w fazie konso-  1z00 |
lidacji, w bliskiej okolicy minimum obecnej bessy. Podobna sytuacja pa- |
nuje réwniez na globalnych rynkach akgji. 1700

Pod koniec ubiegtego tygodnia nastgpita poprawa nastrojéw inwesto-

réw za sprawg artykutu prasowego w WSJ, z ktérego wynikato, ze FED 1600
moze w grudniu podnie$¢ stopy procentowe o mniej niz 75pb wycenia- !| |

ne przez rynek. Przywrécito to wiare inwestoréw w zwrot w polityce mo- - R i
netarnej amerykanskiego banku centralnego. Gdy poprzednim razem | '[.' ! |

takie nadzieje sie pojawity, na przetomie wrzesnia i pazdziernika, ryzy- 1 o
kowne aktywa zaczety szybko zyskiwa¢ na wartosci. | zalagzek podobnej  1a00 |I ol
sytuacji mieliSmy mozliwos¢ obserwowac wtasnie pod koniec tygodnia. I

1300

Poprzednim razem to odwrdcenie sentymentu trwato jedynie tydzien. Sce 22  Gllp  20fp Sse 178 Sise Wwrz Mwr 13 pad

Wychodzace dane i komentarze bankierow centralnych nie pozwolity
rynkom na dtuzsze odreagowanie. Zobaczymy jak bedzie to wygladato

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

tym razem. Nie dos$¢, ze kalendarz ekonomiczny pod koniec i na poczat- . . Zmiana
S . . . R iy Zmiana tygodniowa

ku miesigca jest wypetniony wieloma pozycjami i nadchodzace dane Wartos¢ %)

makroekonomiczne moga dostarczy¢ potwierdzenia tym wspomnianym ° YTD (%)

o.czeklwanlom, to jeszcze rozpoczyna sie okres publikacji danych za trze- < 46 768 0,4% -32,5%

ci kwartat ze spotek.
WIG20 1412 1,0% -37,7%
DAX 12731 2,4% -19,9%
S&P 500 3753 4,7% -21,3%
Nasdaq 11310 5,8% -30,7%

Akcje EM 865 0,2% -29,8%
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SUROWCE

Jeszcze pare tygodni temu rynki mocno zyty rosnagcymi cenami gazu
na $wiatowych rynkach, ze szczegélnym wskazaniem na rynek euro-
pejski. Tymczasem, od tamtego momentu i tym samym od szczytu
ceny te spadty o ok. 50%. Spadkom cen gazu, przynajmniej na razie
sprzyja stosunkowo duzy poziom zapetnienia magazynéw. Nie bez
znaczenia jest takze aktualna pogoda oraz jej optymistyczne pro-
gnozy na najblizsze miesigce, co moze prowadzi¢ do stwierdzenia,
Ze nadchodzgca zima moze nie bedzie taka zta jak jeszcze pare mie-
siecy temu sie wydawato.

Notowaniom ztota z kolei, jak to juz w ostatnim czasie czesto obser-
wowalismy, cigzyly duze wzrosty rentownosci obligacji ale przede
wszystkim silny dolar. Taka sytuacja widoczna byta niemal przez caty
miniony tydzier i dopiero pigtkowa sesja zakonczona duzym wzro-
stem cen kruszcu zmienita niekorzystny obraz catego tygodnia, ktéry
ostatecznie zakonczyt sie niemal 1% wzrostem. A sytuacja momenta-

WALUTY

Widzac wieksze przeceny i ogdlny pesymizm na rynku polskich
obligacji skarbowych, ciezko uwierzy¢, ze polska ztotéwka w minio-
nym tygodniu tak dobrze sie zachowywata. Zresztg nie tylko zto-
téwka, ale rowniez waluty innych krajow z naszego regionu, w tym
wegierski forint, zyskiwaly w minionym tygodniu zaréwno do euro
jak i dolara. Towarzyszyta temu réwniez stabilizacja na rynkach
akcyjnych.

Moze po przecenach, ktére miaty miejsce w tym roku, inwestorzy
zagraniczni zaczynaja akumulowac aktywa w regionie i stad brak
presji na rodzima walute. Jezeli tak faktycznie sie dzieje, to zapew-
ne trend umocnienia ztotego bedzie kontynuowany w najblizszych
tygodniach, a wraz z zakupami waluty beda réwniez rosty ceny
polskich akgji i obligacji.

Zwiaszcza obligacje wydaja sie by¢ dla zagranicznych inwestoréw
atrakcyjne, gdyz ich rentownosci, po duzych przecenach w ostat-

nich tygodniach, sg duzo wyzsze niz innych obligacji krajow rozwi-

mi byta juz ‘nieciekawa’. Ceny zblizaty sie do wielomiesiecznego ni C
jajacych sie.

minimum, ktére odnotowane byto zaledwie miesigc temu.

.. Zmiana tygodniowa Zmiana Wartoée  ZMiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ % (%) o
(%) YTD (%) YTD (%)
Zioto (USD/Uncja) 1658 0,8% -9,4% EUR/PLN 4778 -0,5% 4.2%
Srebro (USD/Uncja) 19 6,3% -16,7% USD/PLN 4,845 -1,9% 20,1%
Ropa brent (USD/bar). 94 2,0% 20,2% HUF/PLN 1,157 0,5% -7.2%
Gaz ziemny (USD/BTU) 4,96 -23,2% 32,9% EUR/USD 0,986 1,4% -13,3%
Miedz (USd/Ib.) 347 1,5% -22,2% Dolar Index (w pkt.) 112,0 -1,1% 17,1%
Pszenica (USd/bu.) 851 -1,0% 10,4% Waluty EM (w pkt.) 48,7 0,9% 7,3%
KONTAKT
. Mariusz Nowacki
Marcin Kruszyna Bartosz Augustynski

§ I Dyrektor Departamentu Marketingu,
Dyrektor Regionalny i
Sprzedazy i Komunikacji Inwestycyjnej Dyrektor Regionalny

Marcin.Kruszyna@aliortfi.com

(+48) 533 700 222

Bartosz.Augustynski@aliortfi.com

Mariusz.Nowacki@aliortfi.com (+48) 519 445 142

(+48) 533 200 888

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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