15.12.2021 r.

Co dalej na rynku obligacji skarbowych...

Rok 2021 inwestorzy funduszy dtuznych w Polsce zapamietaja na dtugo i nie beda to z pewnoscia
mite wspomnienia, bo pazdziernik i listopad biezacego roku okazaty sie by¢ jednymi z najgorszych
miesiecy dla obligacji skarbowych w ich historii. Wiekszos¢ funduszy jest od poczatku roku pod
kreska, a sporo klientéw wystraszonych perspektywa dalszych przecen przenosito swoj kapitat, na
przyktad do funduszy mieszanych.
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Zrédto: dane Bloomberg, opracowanie Alior TFI, za okres styczer 2020 - grudzien 2021 r.

Poczatek grudnia przyniost jednak na rynku dtugu skarbowego swego rodzaju uspokojenie. Dzienne
stopy zwrotu wiekszosci funduszy inwestujacych w krajowe obligacje przestaty juz systematycznie
spadac, a na rynku pojawili sie pierwsi inwestorzy, ktérzy te ,brutalng” przecene na rynku chca
wykorzystac i nieSmiato zaczynajg kupowac obligacje. Zapewne liczg na to, ze przyszty rok bedzie dla
tego rynku sprzyjajgcym okresem, i ze poziomy ,wejscia” w taka inwestycje sg juz wystarczajgco
atrakcyjne. Patrzac na dane historycznie, z podobng zaleznosciag miesiliSmy juz wczesniej do
czynienia.

W minionych dwéch dekadach na naszym krajowym rynku, gdy rentownosci polskich obligacji
piecioletnich rosty (czyli ceny obligacji spadaty), w roku kolejnym zazwyczaj indeks tychze obligacji
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zyskiwat na wartosci, a osiggana roczna stopa zwrotu byta wyzsza niz rentownos¢ tychze obligacji z
poczatku roku. Jedynym wyjatkiem byt rok 2016, w ktorym indeks obligacji zyskat na wartosci
nieznacznie, bo ok 0.2%, czyli mnigj niz rentownos¢ obligacji piecioletnich (2.23%) z poczatku tego
roku. Jesli ta historyczna tendencja miataby sie powtdrzy¢, mozna by sie w roku 2022 spodziewacé w
Polsce wzrostow wartosci indeksu o ponad 3,25%, bo tyle obecnie wynosza rentownosci obligacji ze
srodka krzywej dochodowosci i zapewne réwniez wzrostu wartosci jednostek funduszy obligacyjnych.
Czy jednak mozna oczekiwa¢ takiego pozytywnego scenariuszu w obecnym Srodowisku
gospodarczym? Sprobujmy sie nad tym ponizej zastanowic.

i Stopy zwrotu z indeksu Obligacji Skarbowych
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Swiat

Na zachowanie obligacji skarbowych w przysztym roku beda, jak zawsze, wptywaty wydarzenia i
otoczenie gospodarcze w Polsce i na Swiecie. A te na pierwszy rzut oka nie wydaja sie by¢ dla rynku
dtugu optymistyczne. Mamy do czynienia z szybko rosnaca inflacjg, ktéra spowodowata, ze wiele
Bankéw Centralnych zdecydowato sie na podwyzki stop procentowych, a inne sie do tego
przymierzajg. Nawet FED (Bank Centralny USA), ktéry dotychczas przyjmowat zatozenie, ze
obserwowana inflacja ma charakter tymczasowy i nie nalezy sie nig specjalnie przejmowac, zmienit
swoja retoryke i coraz gtosniej mowi o szybszym wycofywaniu sie z programu skupu obligacji (tzw.
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tapering), a w dalszej kolejnosci nawet o podwyzkach stép procentowych. Rynek instrumentow
pochodnych na stope procentowa juz teraz implikuje 90-cio procentowe prawdopodobienstwo
trzech podwyzek FED w 2022 roku. Cho¢ mogtoby sie wydawac, ze wycofywanie sie z akomodacyjnej
polityki monetarnej powinno wptywac negatywnie na ceny obligacji, historia minionych lat pokazuje
zgota odmienne zachowanie rynku. Cho¢ proba statystyczna nie jest duza, zazwyczaj zakonhczenie
programu skupu (QE) lub zmniegjszenie jego tempa skutkowato spadkami rentownosci obligacji w
USA. Rynek dtuzny nie dowierzat w trwatos¢ ozywienia gospodarczego i przewidywat, ze odtaczenie
gospodarki od tej ,kroplowki” spowoduje, ze FED ponownie bedzie zmuszony do uruchomienia
stymulacji monetarnej w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego i walki z dtugoterminowa presja
deflacyjna. Warto zaznaczy¢, ze spadkom rentownosci w USA towarzyszyty rowniez wéwczas spadki
rentownosci w Polsce.

Rentownosci Obligacji
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1 Frédio: dane Bloomberg, opracowanie Alior TFI

Czy tak bedzie rowniez w najblizszej przysztosci, przyjdzie nam sie przekonac juz wkroétce.
Amerykanski Bank Centralny rozpoczat bowiem ograniczenie skupu obligacji w minionym miesigcu,
a na najblizszym grudniowym posiedzeniu wiekszos¢ ekonomistéw oczekuje nawet przyspieszenia
tempa tego wycofywania sie ze stymulacji monetarne;j.
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Polska

Ze znaczaco podwyzszong inflacia mamy do czynienia rowniez w Polsce. W listopadzie
odnotowalismy roczng zmiane indeksu CPl w okolicy 7,7% - najwyzszy odczyt od 20 lat. | rowniez w
naszym kraju Bank Centralny rozpoczat cykl podwyzek, mimo iz na zesztotygodniowej konferencji
prasowej profesor Glapinski unikat jak ognia stowa ,cykl”, sugerujac by¢ moze, ze jest to raczej
dostosowanie sie do obecnego podwyzszonego poziomu inflacji. Wprawdzie nie wykluczyt dalszych
podwyzek stép procentowych, ale duzo czasu poswiecit na przekonywanie, ze ceny dobr rosng w
skutek czynnikédw, na ktére RPP nie ma specjalnie wptywu (wzrosty cen energii elektrycznej,
przerwane tancuchy dostaw, koszty transportu), oraz ze te czynniki na przetomie pierwszego i
drugiego kwartatu przysztego roku przestang oddziatywac na inflacje —i ta zacznie opadac w kierunku
celu NBP. Poméc w tym powinna rowniez tarcza antyinflacyjna przyjeta przez Rzad.

Oczekiwania rynkowe dla poziomu stopy referencyjnej NBP
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| Zrodto: dane Bloomberg, opracowanie Alior TFI. Stan na 10/12/2021.

Obecnie stopa referencyjna NBP wynosi 1.75%, a rynek instrumentédw pochodnych FRA ocenia, ze w
najblizszych miesigcach zostanie jeszcze podniesiona i za poét roku bedzie sie ksztattowad na
poziomie ok. 3.0%. Jezeli na tym poziomie Rada faktycznie miataby ten cykl zakonczy¢, wydaje sie,
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ze wyceny obligacji juz ten ruch zdyskontowaty. Krzywa dochodowosci bardzo sie w ostatnich dniach
wyptaszczyta — rentownosci zaréwno obligacji dwuletnich jak dziesiecioletnich ksztattujag sie obecnie
na podobnym poziomie, ok 3.25%. Zazwyczaj do takiego zmniejszenia sie premii terminowej
dochodzito pod koniec cyklu podwyzek, jak doskonale wida¢ na ponizszym wykresie.

Cykl podwyiek a krztatt krzywej dochodowosci
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Wyceny

Rowniez z punktu widzenia waluacji, polskie skarbéwki wydaja sie wygladac atrakcyjnie. W Europie i
Stanach Zjednoczonych w drugiej potowie 2021 roku rentownosci urosty nieznacznie, dzieki czemu
roznice pomiedzy rentownosciami w Polsce, a rentownosciami na tamtejszych rynkach s3 na
najwyzszych poziomach od lat. W dalszym ciggu nie nalezymy do krajow kategoryzowanych jako
,high yielderzy”, aczkolwiek dla wielu inwestorow zagranicznych, ktérzy w minionych latach raczej
omijali nasz region, zaczynamy pewnie wygladac atrakcyjnie.
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Zrédio: dane Bloomberg, opracowanie Alior TFI. Stan na 10/12/2021.

Perspektywy na najblizsze miesigce

Mozna wiec postawi¢ teze, ze z punktu widzenia rodzimej polityki monetarnej oraz czynnikow
zewnetrznych, to co najgorsze dla polskiego rynku dtuznego moze by¢ juz za nami. Oczywiscie dalej
pozostaje wiele niewiadomych i watpliwosci. W pierwszej kolejnosci tych dotyczacych dalszego
rozwoju pandemii, bo mimo iz jest ona z nami juz kilkanascie miesiecy, coraz to nowe mutacje wirusa
raz po raz wzbudzaja groze na rynkach. Jezeli Swiatowa gospodarka miataby po raz kolejny sie
zatrzymad, na powrét szybkiego wzrostu gospodarczego nie ma co liczyé, a rynki dtuzne powinny
zyskiwac na wartosci. Niepewnosc¢ dotyczy réwniez dalszego ksztattowania sie cen konsumpcyjnych
na Swiecie. Powszechnie oczekuje sie, ze szoki podazowe ustang, ceny energii i transportu sie
znormalizujg i przestang z miesigca na miesigc rosnac, a na efektach bazy odczyty inflacji beda
powraca¢ do celow bankéw centralnych. Ryzykiem jest trwaty wzrost i ugruntowanie sie oczekiwan
inflacyjnych na podwyzszonym poziomie, z ktérym banki centralne musiatyby walczy¢ kontynuacja
zacie$niania polityki monetarnej. To z pewnoscig nie jest jeszcze przez rynek wycenione i
skutkowatoby dalszymi spadkami cen obligacji. Nalezy wiec bacznie obserwowac nadchodzacy
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rozwoj wydarzen, pamietajac jednak, ze gdyby ceny sie juz nie zmieniaty, portfele funduszy
obligacyjnych beda zyskiwaty.

Ekspozycje na rynek polskich obligacji skarbowych ma w ofercie Alior TFI wiekszos¢ subfunduszy,
przy czym zgodnie ze swoja strategia inwestycyjna, subfunduszem o najwiekszym udziale papieréw
dtuznych jest ALIOR Obligacji.

Konrad Augustynski

Dyrektor Departamentu Zarzadzania Aktywami Alior TFI

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie 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 Spdtka 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 dziatalnos¢
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 kompletno$¢ i prawdziwo$é danych zawartych w publikacji, jak réwniez 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 uczestnikéw 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 inwestorow funduszu dostepne sga w jezyku polskim na stronie internetowej
https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce. Przedstawione wyniki majg 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.

Whyniki 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 opfat
manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajagcego 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 $rodkéw. Tabele optat znajdujg sie na stronie internetowej www.aliortfi.com. Wartos$é
aktywoéw netto ALIOR SFIO i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowaé sie duzga zmiennoscia, ze wzgledu na skiad portfeli
inwestycyjnych i stosowane techniki zarzgdzania. 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. oswiadcza, ze doktada wszelkich staran, aby niniejszy materiat byt przygotowywany z nalezytg starannoscia. Alior
TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne osob, 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 podjgcia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI S.A., celem uzyskania aktualnych informacji
lub celem potwierdzenia aktualnosci informacji przedstawionych w niniejszym materiale.

Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. topuszanska 38D, 02-232 Warszawa
T: +48 22 463 8888, F: +48 22 463 8889, E: biuro@aliortfi.com, W: www.aliortfi.com

Zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy KRS: 0000350402, REGON: 142296921, NIP: 108-000-87-99
XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Kapitat zaktadowy: 1859 334,40 zt w petni optacony



