25.11.2021r.

Rynek Obligacji Skarbowych w roku 2021
oraz jego perspektywy na 2022 rok

Choc rok 2021 jeszcze sie nie skonczyt, Smiato mozna okreslic go jednym z najgorszych, jesli nie
najgorszym rokiem dla obligacji skarbowych w XXI wieku. Fundusze obligacji notujg nawet dwucyfrowe
straty, indeks obligacji skarbowych FTSE Poland Government Bond Index od poczatku roku spadt o
ponad 9,5%, i nawet funduszom obligacji krotkoterminowych, czyli tym postrzeganym przez
inwestoréw jako najbezpiecznigjsze, nie udato sie unikng¢ wiekszych spadkow.

Zwtaszcza druga potowa roku, a w szczegolnosci ostatnie miesigce, byty dla tego rynku bardzo ztym
okresem. Zarowno w pazdzierniku, jak i w listopadzie' wspomniany indeks obligagji skarbowych spadt
o ponad 3%, a indeks obligacji krotkoterminowych (obligacji z terminem do wykupu ponizej 3 lat)
notowat spadki o ok. 2%. Dla obu byty to dwie najgorsze miesieczne stopy zwrotu od stycznia 2000
roku, czyli od momentu rozpoczecia liczenia tych indeksow.

Czestotliwosc miesiecznych stop zwrotu
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| Zrédto: dane Bloomberg, opracowanie Alior TFI abliczenia z dnia 25 listopada 21

1 Stan na dzieri pisania komentarza tj. 25.11.2021 r.
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Warto zastanowi¢ sie, co takiego sie wydarzyto, ze instrumenty finansowe powszechnie uwazane za
bardzo bezpieczne, w ostatnim okresie notujg tak znaczace przeceny.

Otoczenie gospodarcze a rynek obligacji

Zesztoroczny wybuch pandemii sprawit, iz rzady i banki centralne wielu panstw, w celu ochrony swoich
gospodarek przed zapascia, falg bankructw przedsiebiorstw i bezrobociem, zdecydowaty sie na szereg
dziatan stymulujacych gospodarke. Nie inaczej byto rowniez w Polsce, gdzie Rzad wprowadzit tarcze
antykryzysowa, Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie obnizy¢ stopy procentowe do ich historycznie
najnizszych pozioméw (10 punktow bazowych), a Narodowy Bank Polski na uruchomienie programu
skupu obligacji. Dzieki tym dziataniom gospodarka zaczeta sie odbudowywac, bezrobocie ponownie
zaczeto spada¢, a paniczne przeceny aktywow finansowych zostaty zatrzymane. Rynki akgji i obligadji
wrocity do trajektorii wzrostowej sprzed wybuchu pandemii, pozwalajac inwestorom osigga¢ bardzo
dobre wyniki.

Mimo, iz choroby COVID-19 nie udato sie catkowicie pozby¢ i caty czas zagraza ludziom na Swiecie,
podobnie jak ryzyko kolejnych lockdownéw, gospodarki swiatowe zdecydowanie odzyly, a tempo
wzrostu gospodarczego, z jakim mamy obecnie do czynienia, jest szybsze niz po poprzednich
kryzysach gospodarczych.
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Zrédto: dane Eurostat, Datastream, opracowanie NBP.
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Wzrostowi aktywnosci gospodarczej towarzyszy réwniez bardzo silny popyt na ustugi oraz w
szczegolnosci na dobra trwate. Niestety popyt ten nie moze zostac tatwo zaspokojony. Lockdown w
wielu miejscach na Swiecie, a w szczegdlnosci w Azji, sprawit, ze wiele przedsiebiorstw zostato
zamknietych, badz musiato czasowo wstrzymac produkcje. Réwniez firmy transportowe ograniczyty
czasowo swojg dziatalnoé¢. Swiatowa gospodarka, ktéra jest precyzyjnie dziatajacym systemem naczyn
powigzanych, zostata ze swojego rytmu wytrgcona, a globalne fancuchy dostaw zostaty zaburzone.
Przyktadem tego fenomenu moze byc¢ np. europejska i amerykanska branza samochodowa, ktéra mimo
popytu na nowe samochody musiata ograniczy¢ lub catkowicie wstrzymac ich produkcje z powodu
braku komponentoéw (chipéw, produkowanych gtownie w Azji) w tej produkgji wykorzystywanych.
Szok podazowy w postaci wzrostu cen frachtu i ograniczonej produkcji w przetworstwie przyczynit
sie do podwyzszonej inflacji notowanej na Swiecie w drugiej potowie 2021 roku.
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Zrédto: dane Eurostat, Datastream, opracowanie NBP.

Kolejnym czynnikiem podnoszacym inflacje jest skokowy wzrost cen surowcé4w energetycznych, w
tym gazu ziemnego, wegla oraz ropy. Wstrzymanego wydobycia nie udato sie tak szybko ponownie
uruchomi¢, a zapasy surowcow energetycznych sg na najnizszych poziomach od lat. Z czasem jednak
wydobycie powinno sie zwiekszy¢, podaz surowca urosnie, a zapasy sie odbuduja, wiec ciezko
oczekiwa¢, aby tempo wzrostu cen energii si¢ utrzymato i w kolejnych miesigcach wptywato w
podobnym tempie na wzrosty cen dobr konsumpcyjnych.
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Koszt produkc)i energii elektryczne] w Europie (EUR/MWh)
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Zrédto: dane Eikon, Bloomberg, Refinitiv, TGE, opracowanie NBP.

Wspomniane czynniki maja zasieg globalny, nic wiec dziwnego, ze podwyzszona inflacja, mierzona
indeksami cen dobr konsumpcyjnych (CPl) jest obserwowana praktycznie wszedzie na swiecie.
Gospodarki $wiatowe, a zwtaszcza te krajow rozwinietych, ktore przez minione kilkanascie lat raczej
walczyty z uciazliwg deflacjg, po raz pierwszy od dawna doswiadczaja szybkiego wzrostu cen.
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Zrédto: opracowanie NBP

Mimo, iz czynniki podnoszace CPI wydaja sie byc¢ krotkoterminowe, a ,efekty bazy” powinny sprawic, ze
te same czynniki za rok beda inflacje obniza¢, tempo wzrostu cen nie uzasadnia dalszej stymulacji
monetarnej. Co wiecej, istniejg ryzyka, ze ta podwyzszona inflacja utrwali oczekiwania konsumentow,
zmieniajac ich zachowanie w przysztosci, a niskie stopy procentowe bedga sprzyjac powstawaniu baniek
na wielu rynkach, w tym na rynku nieruchomosci. Nic wiec dziwnego, ze w 2021 roku wiele bankéw
centralnych zdecydowato sie na wycofywanie z uruchomionych w okresie pandemii narzedzi. Stopy
procentowe stopniowo zaczety by¢ podwyzszane, a programy skupdw obligacji ograniczane.

Nie inaczej ma to migejsce w Polce. Wprawdzie Rada Polityki Pienieznej dtugo wzbraniata sie przed
wycofywaniem sie ze skupu aktywdw i utrzymywata stopy procentowe w okolicy zera, ale wraz z nowymi
odczytami CPI, przewyzszajagcymi zdecydowanie ich oczekiwania oraz kolejnymi projekcjami NBP, w
ktorych Sciezka wzrostu inflacji byta systematycznie podnoszona, zdecydowata sie w pazdzierniku na
rozpoczecie cyklu podwyzek, dotaczajac tym samym do innych bankow centralnych w regionie.
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Poréwnanie Sciezki centralnejinflacji z projekeji NBP z listopada 2021 r. ze Sciezkami z projekcji
zlipcaimarca
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Zrédto: Obserwator Finansowy

Cykl podwyzek

Pazdziernikowa podwyzka stopy procentowej do 50 punktow bazowych zaskoczyta rynek obligadji,
zwtaszcza, ze jeszcze kilka dni przed jej ogtoszeniem wielu cztonkow Rady Polityki Pienieznej jg
wykluczato. Kolejna, listopadowa podwyzka, tym razem o 75 punktéw bazowych, rowniez okazata sie
dla rynku duzym zaskoczeniem, a jego uczestnicy przestali wierzy¢, ze majg do czynienia jedynie z
jednorazowym dostosowaniem poziomu stop procentowych, a poczatkiem szybkiego cyklu podwyzek.
Uspokajajagce komentarze cztonkéw rady, podkreslajgce krotkoterminowy charakter podwyzszonej
inflacji, na nic sie zdaty. Obecnie rynek, poprzez wycene instrumentéw pochodnych na stope
procentowg?, wycenia w nadchodzacych 6 miesigcach podwyzki tacznie o kolejne 225 punktéw
bazowych, a do konhca roku podwyzki tacznie o tyle, ile RPP w tym roku juz stope podniosta.

2 Do wyliczen uzyto stawki kontraktéw FRA 1x7 i 6x12 w poréwnaniu do stawki 1m WIBOR.
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Stopa Referencyjna NBP i oczekiwania rynkowe jej zmiany
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Tak szybkiej i duze skali podwyzek rynek instrumentéw finansowych w Polsce nigdy dotychczas nie
wyceniat, co odbito sie negatywnie na wycenie obligacji skarbowych, ktére sg ze zmianami stép
procentowych negatywnie skorelowane.

IHL Stopa Referencyjna NBP i oczekiwania rynkowe jej zmiany
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Jrédto: dane Bloomberg, opracowanie Alior TFI |

Podwyzki stop procentowych a rynek obligacji

W ostatnich dwudziestu latach obserwowaliSmy w Polsce jedynie trzy cykle podwyzek stop
procentowych. Réznity sie one swoim tempem i skalg, ale warto je przeanalizowa¢, bo mimo iz nie
jest to istotna prébka statystyczna, moga stanowi¢ pewnego rodzaju podpowiedz,  jak
zapoczatkowany cykl podwyzek moze wygladac oraz jaki moze by¢ jego wptyw na rynek obligacji.
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Ponizej przedstawione zostaty trzy wykresy, obejmujace okres kazdego z cyklu podwyzek, wraz z
poprzedzajgcym i nastepujgcym kwartalnym okresem. Na wykresach umieszczono rowniez stope
zwrotu z indeksow obligacji skarbowych: FTSE Poland Government Bond Index (zielony wykres), oraz
jego odpowiednika z obligacjami zapadajacymi do trzech lat (czerwony wykres), przy zatozeniu, ze
zostatyby nabyte po wycenach z dnia rozpoczecia cyklu.

Cykl podwyiek rozpoczety w 2004 r.
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Cykl podwyiek rozpoczety w 2011r.
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Jak wida¢, stabszy okres obligacje skarbowe notowaty zazwyczaj przed rozpoczeciem cyklu podwyzek,

oraz w poczatkowej jego fazie. Wraz ze zblizaniem sie konca cyklu i wysokoscig referencyjnej stopy
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procentowej, indeksy obligacyjne zazwyczaj rosty, zapewniajac posiadaczom obligacji dodatnie stopy
zwrotu.

Takie zachowanie rynku obligacji nie jest zupetnie zaskakujace. Jak wiadomo na obligacjach zarabia sie
na dwa sposoby. Pierwszy sposdb to systematyczny, dtugoterminowy dochod z tytutu kupondw i
rentownosci obligacji. Im wyzsza rentownos¢ portfela, tym ten dochod jest wyzszy. Drugi sposéb to
zmiana cen obligagji na skutek zmian tej wspomnianej rentownosci. Jesli rentownos¢ obligacji rosnie,
a z tym mamy zazwyczaj do czynienia, gdy rynek wycenia kolejne podwyzki w cyklu, cena obligadji
spada. Gdy z kolei rentownosci spadaja, badz ich poziom sie nie zmienia bo np. rynek nie wycenia juz
dalszych wiekszych podwyzek, obligacje przestaja traci¢ na wartosci i zaczynaja zarabiac.

Perspektywy dla rynku obligacji w kolejnych miesigcach

Zgodnie z oczekiwaniami NBP przedstawionymi w listopadowej projekgji inflacji, w najblizszym okresie
czekajg nas jeszcze wzrosty indeksu CPI, a w dtuzszym terminie inflacja powinna wytragca¢ tempo
wzrostu i powoli wréci¢ do okreslonego przez Rade celu inflacyjnego.

Inflacja CPI r/r, %
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90% e 60% wmmm 30% —— Proj. centralna —— Cel inflacyjny

23q1 23q4
Zrédto: opracowanie NBP

RPP zdecyduje sie prawdopodobnie na kolejne dostosowanie poziomu stép procentowych, bo
obecne poziomy w dalszym ciggu sa nizsze, niz te z poczatku 2020 roku, czyli sprzed wybuchu
pandemii. Nalezy jednak pamieta¢, ze kazda podwyzka wptywaé bedzie negatywnie na tempo
wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji na tempo wzrostu cen dobr konsumpcyjnych. Jezeli juz
teraz, przy zatozeniu braku
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podwyzki listopadowej, bo tak projekcja NBP zostata przygotowywana, inflacja wraca do ustalonego
celu, wydaje sie, ze skala kolejnych podwyzek jest ograniczona. Bioragc pod uwage, ze rynek oczekuje
w nadchodzacych miesigcach kolejnych 225 punktow bazowych ruchu, istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze te nadchodzace podwyzki sg juz przez rynek zdyskontowane. Jesli tak, to
obligacje krétkoterminowe powinny przestac sie w nadchodzacych miesigcach przeceniac i powoli
zacza¢ dostarczac inwestorom przychody na poziomie rentownosci do wykupu, ktére to, sadzac po
wycenach rynkowych, ksztattuja sie obecnie w okolicach 3-3,5%. Nadchodzacy rok moze wiec okazac
sie dla posiadaczy funduszy obligacyjnych bardzo dobry.

Konrad Augustynski

Dyrektor Departamentu Zarzadzania Aktywami Alior TFI

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendac;ji 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 Spétka 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.”). Alior TFI S.A. prowadzi dziatalno$é
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 ponoszg odpowiedzialnosci za ewentualne szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Ani autorzy opracowania,
ani Alior TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci 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 opinig wtasng autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa
ALIOR SFIO nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym, 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 uczestnikdw funduszu, ryzyka, koszty i optaty zwigzane z inwestycjg 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 internetowe;j
https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce. Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrédio: Alior TFI
S.A.). Ani Alior TFI S.A., ani ALIOR SFIO nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych przez ktérykolwiek z subfunduszy
wydzielony w ramach ALIOR SFIO lub uzyskania okreslonych wynikéw w przysztosci.

Wyniki subfunduszy nie uwzgledniajg 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 opfat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajgcego dochdd z inwestycji w ALIOR SFIO, w szczegdlnosci podatku od
dochodoéw kapitatowych. Inwestycje w subfundusze obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig
utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Warto$é
aktywow netto ALIOR SFIO i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na skiad portfeli
inwestycyjnych i stosowane techniki zarzgdzania. Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze mogg inwestowac
wiecej niz 35% aktywdw w papiery warto$ciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski. Alior TFI S.A. o$wiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezyta starannoscig. Alior
TF1 S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne 0sdb, 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 mogg by¢ nieaktualne,
dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informac;ji
lub celem potwierdzenia aktualnosci informacji przedstawionych w niniejszym materiale.

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. topuszanska 38D, 02-232 Warszawa
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