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Liczba tygodnia

Rada Polityki Pienieznej na ostatnim posiedzeniu utrzy-
mata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Glapinski

Cytat tygodnia
Jezeli inflacja bedzie zgodnie z projekcjg spadata tak szybko,
jesli zejdzie ponizej poziomu 10%, to wtedy Rada pochyli sie nad
dokumentami przygotowanymi przez bankowy zespot analitycz-
ny: jak bedzie wyglada¢ sytuacja w nastepnych kwartatach. Jesli
bedzie pewne, ze w nastepnych kwartatach inflacja takze bedzie
zdecydowanie spadac, to pojawia sie mozliwosé obnizki” — Adam

OBLIGACJE

W ubiegtym tygodniu na rodzimym rynku dtugu oczy inwestoréw skie-
rowane byly gtéwnie na posiedzenie RPP, na ktérym Rada pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Decyzja ta nie stanowita
zaskoczenia dla rynku, a istotniejsza z jej punktu widzenia byta srodkowa
konferencja A. Glapinskiego.

Na konferencji prezes NBP podkreslat, ze obserwowane jest spowolnie-
nie dynamiki cen zywnosci oraz spadajaca drugi raz z rzedu inflacja ba-
zowa. W tak sprzyjajgcym otoczeniu A. Glapinski oczekiwatby, ze jedno-
cyfrowa inflacje mozemy zobaczy¢ juz na jesien, a w krok za tym (jesli
inflacja nadal bedzie spadac) pojawi sie pole do rozwazah o obnizce
stop procentowych. Prezes zaznaczyt, ze aktualnie obecny poziom stép
jest na wystarczajacym poziomie i dalsze forsowanie powyzej jego zda-
niem bytoby nieodpowiednie. W skali tygodnia rentownosci polskich
obligacji skarbowych na gtéwnych weztach tracity 7-10 pb.

Temat ewentualnych podwyzek jest natomiast nadal na tapecie jesli cho-
dzi o gtéwne banki centralne - FED i ECB. W obydwu przypadkach sa
pewne oczekiwania co do podwyzek o 25 pb na najblizszych posiedze-
niach. Zaskoczeniem dla rynku byta Srodkowa decyzja kanadyjskiego
banku centralnego, ktéry niespodziewanie zdecydowat sie ponies¢ stopy
procentowe o 25 pb do poziomu 4,75%. W komunikacie po decyzji
wskazywano miedzy innymi na uporczywos¢ w walce z inflagja.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana
Wartos¢ (%)
(pb) YTD (pb)

Stopa NBP 6,75 0 0
WIBOR 3M 6,90 0 -12
FRA 3x6 6,58 -17 -56
Polska 2Y 5.89 -7 -84
Polska 10Y 5,91 -7 -95
Niemcy 10Y 2,38 6 -19
USA 10Y 3,74 5 -14

W minionym tygodniu mieliSmy do czynienia z utrzymaniem pozytywne-
go sentymentu do ryzykownych aktywow na $wiecie. Polski rynek akgji
mimo niepetnego tygodnia zwigzanego z czwartkowym dniem wolnym
od pracy nie odbiegat od tendencji rynkowych na bazowych gietdach.
Gléwny polski indeks WIG20 zakonczyt tydzieh na poziomie 2051 pkt, co
przektada sie na jego tygodniowy wzrost o 1,63%. Co ciekawe indeks ten
utrzymywat sie powyzej 2000 pkt przez caty tydzien, co nie byto obser-
wowane od ponad roku.

Na rynku amerykanskim indeks S&P500 pokonat poziom 4300 punktow i
znalazt sie na putapie najwyzszym od potowy sierpnia ubiegtego roku.
Zblizajgcy sie tydzien zapowiada wiele waznych wydarzeh ekonomicz-
nych zwigzanych z decyzjami bankéw centralnych FED oraz ECB. Dodat-
kowo w obecnym tygodniu na rynku nie powinno brakowa¢ zmiennosci
zwigzanej z wygasaniem czerwcowej serii kontraktéw terminowych. Wta-
$nie dzien ,trzech wiedZm" bedzie nas czekat na pigtkowej sesji.

Warto rowniez zauwazy¢, ze rozpoczeta sie dtugo oczekiwana kontrofen-
sywa wojsk ukrainskich na terenach okupowanych przez Rosje. Poten-
cjalny wynik tej operacji moze zawazy¢ o dalszym przebiegu wojny oraz
o wycenie aktywdw w naszym regionie.
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SUROWCE

Spotkanie grupy OPEC+, ktére odbyto sie w zeszty weekend, tak jak
sie spodziewano dostarczyto duzo zmiennosci na rynku ropy WTI.
Decyzja Arabii Saudyjskiej o cieciu produkcji w lipcu przetozyta sie
na otwarcie notowan z duza lukg wzrostowa blisko 75 USD, czyli ok.
3 USD wyzej niz pigtkowe zamkniecia. Nastepnie wraz z uptywem
czasu notowania zaczely systematycznie spada¢, domykajac luke.
Moze to oznaczaé, ze jednak obawy o globalng recesje i popyt na
surowiec majg swoje uzasadnienie i s3 w tym momencie bardziej
istotne dla inwestoréw. Pod koniec tygodnia cena ropy WTI oscylo-
wata blisko poziomu 70 USD, co przektada sie na ok. 2% spadek w
catym tygodniu.

Na szeroko rozumianym rynku surowcéw przewazat jednak kolor
zielony. Ma to swoje podtoze, przynajmniej w pewnym zakresie w
ostabieniu USD. Indeksy metali szlachetnych czy przemystowych
notowaty ok. 1% wzrost notowan. Duzo wieksze wzrosty z kolei
odnotowaty ceny gazu ziemnego, w niektérych przypadkach przy-

WALUTY

Dobra passa polskiej waluty trwa w najlepsze. Oczywiscie pomija-
jac po drodze mniejsze lub wieksze korekty, to trend umacniania
sie ztotdwki jest az nadto widoczny. Kurs USDPLN znalazt sie na
poziomach najnizszych od maja, ale jednoczesnie jest juz blisko
poziomow jakie obserwowalismy tuz przed wybuchem wojny.

W przypadku EURPLN mamy nowe, tegoroczne minima, kurs poni-
zej 4,45 i jednoczesnie poziomy nizsze niz w lutym 2022 roku. Wy-
daje sig, ze caty ruch umacniania ztotowki z zesztego tygodnia to
poktosie ostabiajacego sie dolara, ktéry dosyé mocno tracit w sto-
sunku do euro. Podyktowane to byto danymi z rynku pracy w USA,
ktore przetozyty sie na wzrost oczekiwan co do decyzji FED o po-
zostawieniu stop na niezmienionym poziomie. Duzego wptywu na
naszg walute nie miata z kolei decyzja RPP o pozostawieniu stop
procentowych bez zmian, kolejny juz miesiac z rzedu.

Najblizszy tydzien to tydzien decyzji gtdwnych bankéw centralnych

— FED i ECB, co tradycyjnie juz powinno przynies¢ podwyzszona

bierajgc nawet dwucyfrowe wartosci.
zmienno$¢ notowan, zaréwno dolara jak i euro.

Wartodé Zmiana tygodniowa Zmiana Wartodé Zmiana t)(:godniowa Zmiana

%) YTD (%) %) YD )

Zioto (USD/Undja) 1961 0.7% 7,5% EUR/PLN 4,441 11% 5%
Srebro (USD/Uncja) 24 2,9% 1.4% USD/PLN 4,131 -15% 56%
Ropa brent (USD/bar). 75 -1,8% -12,9% HUF/PLN 1211 0% s
Gaz ziemny (USD/BTU) 2,25 3,8% -49,6% EUR/USD 1075 0.4% 0%
i ” e 0% Dolar Index (w pkt) 1036 -0,4% 0,0%
Pszenica (USd/bu) 630 1,8% -20,4% Waluty EM (w pkt) 498 -0,1% -0,2%
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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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