KOMENTARZ RYNKOWY

15.05.2022 — 22.05.2022

Liczba tygodnia Cytat tygodnia
,Podczas, gdy zastosowanie narzedzi stabilnosci finansowej pomogto

uspokoi¢ warunki w sektorze bankowym, jego problemy przyczyniajg
sie do zaostrzenia warunkéw kredytowych i prawdopodobnie odbijg
sie na wzroscie gospodarczym, zatrudnieniu i inflacji. W rezultacie
nasza stopa procentowa moze nie wymagac az takiego wzrostu, aby
0siggnac¢ nasze cele.” - prezes FED Jerome Powell

OBLIGACJE

Miniony tydzien przynidst kolejng przecene na obligacjach rynkéw bazowych. Rynkowe oczekiwania dotyczace stopy procentowej RPP
W ruchu za rynkami bazowymi przeceniaty sie rowniez polskie obligacje skar- 7,5%

bowe. Globalnie rynki nadal przygladaja sie sytuacji w Stanach zjednoczonych
dotyczacej rozwigzania kryzysu zadtuzenia. Pierwotnie w pigtek prezydent J.
Biden miat sie spotkac z spikerem lIzby Reprezentantéw K. McCarty’em, lecz
zostato ono przetozone. W piagtek miato takze miejsce przemdwienie szefa fed
J. Powella w ktérego opinii nie ma potrzeby dalszych podwyzek stép procento-
wych. Jego zdaniem obecnie panujgce zaostrzone warunki kredytowania sg &%
wystarczajgce w kwestii walki z inflacjg. W skali catego tygodnia rentownosci
amerykanskich 10-latkéw wzrosty o 21 bp, a 2-latkéw o 28 bp.

W ramach rewaloryzacji aktualnie rzagdzaca partia od przyszte-
go roku chce podnies¢ swiadczenie programu ,,Rodzina 500
plus” do kwoty 800 zt na dziecko.

6,0%
Poczatek minionego tygodnia na rynku krajowym uptynat pod sentymentem

zapowiedzianej przez rzad zmiany obecnego swiadczenia "Rodzina 500+" do Stopa NBP
kwoty 800 zt na dziecko od poczatku przysztego roku. Jest to prawdopodobnie 5.5%
kwestia zblizajgcych sie wybordw, ale nie pozostaje to bez wptywu na budzet. y & ’ q&v'* y wm*(’ ((‘\p*" NN . @s*‘z’ . @ ((@1& Q@“’& Q@q& @@S’
Szacuje sig, ze podwyzszenie kwoty obecnego Swiadczenia 0 300 zt WigkSzY  4441; opracowanie wiasne Alior T, ¢
koszt dla budzetu okoto 24,1 mld zt. Informacja ta zmienita oczekiwania rynko- . . .

. . ) Zmiana tygodniowa Zmiana
we w sprawie przysztych obnizek sto procentowych. Aktualnie poprzez kon- Wartos¢ (%)
trakty FRA wycenia sie obnizke o okoto 50 pb na przetomie 2023, vs 75 bp (pb) YTD (pb)
tydzien wczesniej. Krajowo istotnymi wydarzeniami byt takze wtorkowy od- Stopa NBP 6,75 0 0
czyt inflacji CPI 14,7%, ktory byt zgodny z tym co oczekiwat rynek, oraz aukcja

WIBOR 3M 6,90 0 -12

zmiany obligacji, ktéra wypadta istotnie gorzej niz przewidywano. Minister-
stwo Finanséw sprzedato papiery tacznie z 3,4 mid zt, podczas gdy srednia z  FRA 3x6 6,81 -4 -33
ostatnich 2 kwartatéw wynosita 4,3 mld zt. Polska krzywa dochodowosci w

Polska 2Y 574 -23 -98
poprzednim tygodniu przesuneta sie réwnolegle w gére o okoto 23-24 bp be-
dac nieznacznie nizej 6% w gtéwnych weztach. Polska 10Y 574 -24 -113
Niemcy 10Y 2,28 -15 -30
USA 10Y 3,46 -21 -41
Rynek akcji w Polsce kolejny tydzien zyskat na wartosci. Na razie nie Indeks WI1G20

2050
sprawdza sie stare gietdowe przystowie ,,Sell in May and go away”.
Globalne rynki akcji rowniez zyskiwaty na wartosci. Wzrostowi rynku ==

nie przeszkadza przynajmniej na razie brak podniesienie limitu zadtu- ~ ***° Um ?' | l
zenia w USA co moze skutkowac potencjalnym technicznym bankruc- %% || {11 IIltl |U|ﬂ{ |Jl f i
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twem USA oraz obnizeniem ratingu tego kraju co moze mie¢ powazne 1850 H!

globalne reperkusje dla réznych klas aktywow. 1800 , Lﬁ i UU
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Bardzo dobre nastroje panowaty réwniez w Azji. Indeks szerokiego e {l | || *

japonskiego rynku TOPIX pobit swéj szczyt, ktdry byt wyznaczony 33 1700 " III' 'H

lata temu. Byto to w okresie barki na rynku akcji na poczatku lat 90 — 1650 Y

tych. Pomimo ostatnich silnych wzrostéw rynku akcji w Japonii wielu 1600

. , . . . . . .. 30gru 13 sty 27 sty 10 lut 24 lut 10 mar 24 mar 7 kwi 21 kwi 5 maj 19n
inwestoréw nadal ocenia go jako perspektywiczny kierunek inwestycji.

Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.

Systematyczne umocnienie polskiej waluty w stosunku do gtéwnych

par walutowych widoczne jest od kilku tygodni. Wartase e e adEnE Zmiana
Wspiera to réwniez dobre zachowanie najwiekszych spétek w indeksie %) YTD (%)
WIG20. Obecnie indeks ten znajduje sie blisko psychologicznej bariery ~ WIG 63 669 -1.9% 10,8%
2000 pkt. Silne wzrosty na rynku akcji w Polsce miaty swéj poczatek w ~ WIG20 1939 -2,7% 82%
potowie pazdziernika ubiegtego roku w tym okresie indeks WIG20 wy- DAX 15914 -2,2% 14,3%
znaczyt swéj dzienny dotek na poziomie 1337 pkt. FTSE 100 4124 -1,6% 7,4%
S&P 500 13 340 -3,4% 21,9%

Nasdaq 973 -0,4% 1,7%



KOMENTARZ RYNKOWY

15.05.2022 — 22.05.2022

SUROWCE

Miniony tydzien dostarczyt wielu ciekawych wydarzen i zmian w
notowaniach surowcéw. Za takie mogg uchodzi¢ chociazby duze
zmiany cen na rynku gazu ziemnego. Duze wzrosty odnotowaty
ceny gazu ziemnego w USA, a to za sprawg duzo nizszych zapaséw
anizeli przewidywania analitykéw. ‘Rozjazd’ pomiedzy faktyczna
wartoscig a oczekiwaniami byt na tyle spory, ze w ciggu zaledwie
jednego dnia ceny rosty o blisko 10%, a w catym tygodniu wzrost

WALUTY

Poczatek tygodnia udany byt dla krajowej waluty, ktéra ponownie
zyskiwata w stosunku do EUR jak i USD. Kurs USDPLN ponownie
zblizyt sie do 4,11, czyli bardzo blisko najnizszego poziomu w tym
roku, a w przypadku EURPLN udato sie nawet wyznaczy¢ nowe,
tegoroczne minimum blisko poziomu 4,48. W dalszej czesci tygo-
dnia tendencja sie juz odwrdcita, co z jednej strony moze by¢ trak-
towane jako odpowiedz na zmienno$¢ kursu EURUSD, cho¢ réwnie

wyniost niemal 15%. Zgota odmiennie z kolei zachowywaty sie dobrze moze to by¢ zwyczajna korekta po kilkutygodniowym i

notowania cen gazu w Europie, ktére odnotowaty poziom najniz- dosy¢ sporych rozmiaréw umocnieniu ztotéwki.

szy od 2 lat. Gdy zestawimy obecne ceny gazu ziemnego w Europie W przypadku wywotanej wezesniej pary walutowej EURUSD byfo

dosy¢ zmiennie i przez wiekszg cze$¢ tygodnia z zauwazalng prze-
wagg USD, gdzie jako gtowny czynnik wymienia sie niepewnosc
odnosnie limitu zadtuzenia, ktéry od kilku tygodniu jest szeroko
omawiany przez rynek. Obraz sytuacji odmienit sie w pewnym
stopniu w pigtek, gdzie USD ostabiat sie za sprawa przemdwienia
szefa FED, ktdre utrzymane byto w bardziej gotebim tonie. Finalnie
kurs tej pary walutowej ‘obronit’ poziom 1,08, korczgc notowania

z poziomem cen w sierpniu ubiegtego roku wywotany sankcjami
rosyjskimi, to spadek ten wynosi imponujgce 90%.

W przypadku innych istotnych surowcéw, jak chociazby ztoto czy
inne metale szlachetne, obserwowalismy korekte notowan wywo-
tang gtéwnie silnym dolarem. W zasadzie mozna zaobserwowad,
ze gdyby nie pigtkowe, dosy¢ gotebie wystgpienie szefa FED, ktére
ostabito dolara, spadek cen ztota bytby duzo bardziej okazaty.

tuz na nim.
., Zmiana tygodniowa Zmiana ; _ Zmiana
Wartos¢ ()‘:/?) Wartoéé Z(rjnlgna ty?o
YTD (%) niowa (A)) YTD (%)
Ztoto (USD/Troy Ounce) 2011 1.7% 10,2% EUR/PLN 4,521 -0.4% -3,5%
Srebro (USD/Troy Ounce) 24 0,5% 0,1% USD/PLN 4163 -0,9% -4,8%
- [*) - 0,
Ropa Brent (USD/bbl.) 74 1,9% 13,7% HUF/PLN 1223 1,7% 44%
Gaz ziemny (USD/ 2,27 12,3% 49,4%
MMBtu) g ~14,57 a7 EUR/USD 1,085 0,4% 1.3%
Miedz (USd/Ib.) 372 -0,2% -2,5% Dolar Index 102,7 -0,5% -0,8%
Pszenica (USd/bu.) 625 3,2% -21,1% Waluty EM 50,7 1,3% 1.7%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajm-
niej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycjg w subfundusz. Tym niemniej inwe-
stujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzySciom wynikajgcym z inwestowania srodkéw w jednostki uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka, m.in.
takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyj-
ne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (subfunduszu).
WSsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrécié szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe,
stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, 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 pracownikow 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 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 ALIOR SFIO, ktéry 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 sa w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: 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 przewidujg przysztych zwrotow.

Wyniki subfunduszy nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat wskazanych w prospekcie informacyjnym ALIOR SFIO. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego subfunduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostek uczestnictwa w momencie ich zbycia i odkupienia przez ALIOR SFIO oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycji w ALIOR SFIO, w szczegdlnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Inwestycje w subfundusze obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej
www.aliortfi.com. Warto$¢ aktywéw netto ALIOR SFIO i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia, ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych i stosowane techniki zarzadzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze
moga inwestowac wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski. Alior TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z
nalezytg starannoscia. Alior TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne osob, ktore zapoznaly sie z niniejszym materiatem i podjety jakiekolwiek decyzje w oparciu o zaprezentowane tresci Alior TFI S.A. zastrzega, ze dane zamieszczone w niniej-
szym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji lub celem potwierdzenia aktualnosci informacji przedstawionych w niniejszym materiale.
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