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Jak zarabia sie i niestety traci na obligacjach?

Ostatnie kilka miesiecy to fatalny okres dla oséb inwestujgcych swoje oszczednosci w obligacje i fundusze
dtuzne. Wielu inwestoréw poniosto straty i coraz czesciej spotykamy sie z pytaniami, jak to jest w ogdle
mozliwe, skoro obligacje, a w szczegdlnosci te emitowane przez Skarb Panstwa, to przystowiowy ,,zysk bez
ryzyka”. Jesdli emitent nie zbankrutuje, to przeciez w terminie wykupu odda zainwestowany nominat obligacji,
a jeszcze w trakcie inwestycji bedzie przeciez wyptacat kupony. A poniewaz o bankructwach nikt ostatnio nie
pisat, jak wiec to mozliwe, ze straty odnotowaty prawie wszystkie dtuzne fundusze inwestycyjne, nawet te
ktore inwestujg wytgcznie w obligacje emitowane przez Skarb Panstwa?

Postanowilismy wyjs¢ naprzeciw tym zapytaniom i w dzisiejszym komentarzu nie odniesiemy sie do otoczenia
gospodarczego, do biezacych i przewidywanych przez nas rentownosci, do naszych oczekiwan odnosnie
trendéw na rynkach finansowych, ale postaramy sie przyblizy¢ inwestorom specyfike rynku dtuznego oraz
tego, jak na obligacjach mozna zyskiwag, ale i tracic.

Czym jest obligacja?

Zacznijmy wiec od poczatku, czym wtasciwie jest obligacja? Z ekonomicznego punktu widzenia, jest to nic
innego, jak pozyczka udzielana emitentowi obligacji, w zamian za przyrzeczenie oddania tej pozyczki w
okreslonym terminie w przysztosci (terminie wykupu obligacji) i najczesciej systematyczne, cykliczne ptacenie
odsetek od tej pozyczki w postaci kuponu. Wielko$¢ kuponu (w tym takze informacja, czy jest staty czy
zmienny), a wiec oprocentowanie tej pozyczki, terminy jego wyptaty oraz pozostate parametry obligacji sg
ustalane w chwili emisji i mozna je znalez¢ w warunkach emisji. Te parametry co do zasady nie ulegajg juz
zmianom w trakcie trwania inwestycji, mimo iz obligacje, jako papiery wartosciowe, mogg w trakcie ,zycia”
zmieniaé swojego wtasciciela, bo sg przedmiotem handlu na rynku. Cena po ktdrej dochodzi do transakgc;ji jest
ustalana pomiedzy kupujgcym i sprzedajacym w drodze negocjacji i zmienia sie ona w czasie, ale to co istotne,
za kazdy dzien bycia posiadaczem obligacji inwestorowi nalezy sie adekwatna do tego okresu czesé
wyptacanych kuponéw (odsetek). Aby to zapewnic¢, cena obligacji sktada sie z tak zwanej ceny czystej (ktéra
to jest przedmiotem negocjacji) oraz z narostych odsetek w biezgcym okresie kuponowym. Te cene
nazywamy ceng brudna.

Poniewaz w trakcie trwania zycia obligacji, warunki rynkowe sie zmieniajg — np. koszt pienigdza, czyli w
uproszczeniu stopa procentowa banku centralnego, ale tez zdolnos¢ emitenta do oddania pozyczki — cena
obligacji rowniez podlega zmianom. Jej wartos¢ jest oczywiscie uzalezniona od parametrow wyemitowanej
obligacji, ale przede wszystkim od tego, jak inwestorzy oceniajg, ze taka pozyczka powinna by¢
oprocentowana teraz tj. w chwili transakcji. To oprocentowanie nazywamy rentownoscig obligacji i to
wiasnie jej wielkos¢ w najwiekszym stopniu wptywa na cene papieru wartosciowego. Relacja, wzér
matematyczny, wigzgcy cene z rentownoscig jest na tyle jednoznaczna, ze inwestor widzgc cene obligacji
moze okresli¢ jej rentownos¢ i na odwrdt, co sprawia, ze na wielu rynkach np. na rynku wegierskich obligacji
skarbowych w forincie, obligacjami handluje sie ustalajgc ich rentownos¢, a nie cene.
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Kupon a rentowno$¢

Nasuwa sie teraz pytanie, co jest wiec wazniejsze z punktu widzenia zysku inwestora, czy ptacone przez
obligacje kupony, czy wspomniana rentownos$é, po ktérej obligacja zostata nabyta? Aby na to pytanie
odpowiedzie¢, przyjrzyjmy sie nastepujgcemu przyktadowi. Zatézmy, ze na rynku sg dostepne dwie obligacje
tego samego emitenta, ktdre majg ten sam termin wykupu (za réwno 4 lata), ale rdznig sie ptaconym
kuponem. Pierwsza (Obligacja A) ma kupon 2% w skali roku, a druga (Obligacja B), ktéra byta emitowana duzo
wczesniej, gdy koszt pienigdza byt duzo wyzszy, ma kupon przyktadowo 5%. Z punktu widzenia kupujgcego
te obligacje dzis, mimo iz to dwa rdzne papiery wartosciowe, to z ekonomicznego punktu widzenia obie sg
pozyczka na 4 lata, dla tego samego emitenta — tak wiec oprocentowanie takiej pozyczki tj. rentownos¢
obligacji, dla obu tych papieréw powinna by¢ taka sama. Dla przyktadu dajmy na to 4% w skali roku.
Wykorzystujac teraz wspomniany wzér mozemy obliczy¢, ze poniewaz obligacja A ma kupon nizszy niz 4%,
cena tego papieru jest notowana z dyskontem tj. za obligacje o nominale 100zt zaptacimy jedynie 92,74zt. Z
kolei za obligacje B o takim samym nominale, posiadajgcg kupon wiekszy od jej biezgcej rentownosci,
bedziemy musieli zaptaci¢ 103,63zt (obligacja notowana jest z premia, czyli powyzej ceny nominalnej, ktdra
w tym przypadku wynosi 100 zt). Ktdrg wiec obligacje inwestor powinien kupi¢, ktéra z nich trzymana do
wykupu pozwoli zarobi¢ wiecej? Jak wida¢ na ponizszych wykresach inwestujgc w te papiery takg samg kwote
pieniedzy, gdyby w najblizszych 4 lat rentownosci tych obligacji nie ulegty zmianie, procentowa stopa zwrotu
w obu przypadkach bedzie podobna. Niewielkie réznice wynikajg z zatozen dotyczgcych reinwestycji
wyptacanych przez obligacje kuponéw. Zrédtem dochodu dla inwestycji w Obligacje A sg oczywiécie kupony
(zysk w tempie 2% rocznie), ale réwniez zmiana ceny czystej obligacji z tytutu pomniejszajgcego sie dyskonta
wraz ze zblizaniem sie terminu wykupu. W przypadku Obligacji B, kupony sg duzo wyzsze, wiec i zysk, ktéry
dostarczajg jest duzo wyziszy (5% rocznie), ale cena obligacji traci na wartosci, bo premia, z ktorg byta ona
kupowana spada do wartosci nominalnej.
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Whiosek nasuwa sie wiec taki, ze to rentownos$¢ determinuje ile dana obligacja w terminie do wykupu pozwoli
zarobi¢, oraz co wiecej, jak duzy moze to by¢ zysk. W obu przypadkach mielismy 4-letnig inwestycje i
rentowno$¢ 4 procent w skali roku, stagd catkowity zysk, biorgc pod uwage kapitalizacje odsetek, to ok. 17%.

A gdy w trakcie inwestycji zmieni sie rentownosc¢?

Jak juz wspomnieliSmy wczes$niej, rentownosé, tak jak cena obligacji, podlega codziennym zmianom.
Poniewaz w naszym portfelu obligacje wyceniane sg po cenach rynkowych, te zmiany znajdujg oczywiscie
odzwierciedlenie — zysk lub strate — w wycenie portfela. Ale czy w dtugim terminie, kiedy obligacje trzymamy
do wykupu, te zmiany rentownosci w trakcie inwestycji przektadajg sie na wynik koficowy? Aby lepiej
zrozumied, jak zmiany rentownosci wptywajg na catkowity zyskownos¢ inwestycji, oraz na tg zyskownos¢ w
trakcie jej trwania, przeanalizujmy nastepujacy przyktad. Ponownie inwestujemy w Obligacje A (2% kupon) i
Obligacje B (5% kupon) i ponownie kupujemy je z planem trzymania do terminu wykupu (4 lata) po
rentownosci 4%. Zatézmy dwa scenariusze dla zmiany rentownosci w czasie. Scenariusz I, w ktérym przez
pierwsze 2 lata rentownos¢ sie systematycznie podnosi z 4% do 7%, na koniec drugiego roku inwestycji i
pozostaje niezmieniona na tym poziomie do korca czteroletniego horyzontu inwestycyjnego. Oraz Scenariusz
I, symetryczny, w ktérym rentownosé w pierwszych dwdéch latach spada do 1% i pozostaje na tym poziomie
do terminu wykupu obligacji. Ponizsze wykresy pokazujg jak wyglada zyskowno$¢ takich inwestycji w trakcie
ich trwania, w pordwnaniu z poprzednig analizg, kiedy rozwazaliSmy scenariusz pozostawania rentownosci
na poziomie 4% w trakcie catej inwestycji.
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Jak widaé, wzrost rentownosci w pierwszych dwdch latach sprawit, ze w tym okresie zysk z tytutu zmiany ceny
czystej obu obligacji jest zdecydowanie mniejszy, wrecz nawet bardziej ujemny niz w przypadku, gdyby
rentownos$¢ pozostawata na statym poziomie 4%. Zysk z tytutu wyptacanych kupondéw jest natomiast taki
sam, co nie powinno dziwi¢, poniewaz kupon jak juz wspomnieliémy jest ustalany dla obligacji
statokuponowych w chwili emisji i nie zmienia sie w czasie. W zwigzku z tym, wzrost rentownosci w
pierwszych dwdch latach odbija sie negatywnie na catkowitym zysku z inwestycji w tym okresie, w pierwszym
roku pokazujgc nawet strate, a po dwdch latach jest mniejszy od catkowitego zysku przy braku zmian
rentownosci o 0k.5.5%,.

Catkowity zysk z inwestycji w terminie wykupu obligacji w obu scenariuszach jest juz jednak praktycznie taki
sam. Drobne rdznice wynikajg jedynie z zatozen dotyczacych reinwestycji kuponu — w przypadku scenariusza
| kupony reinwestujemy po wyzszych rentownosciach, a w przypadku scenariusza Il po nizszych niz 4%.
Oznacza to dla scenariusza | (czyli wzrostu rentownosci), ze w drugiej potowie okresu inwestycji obie obligacje
dajg duzo wiekszy dochéd, pozwalajgcy odrobié straty z pierwszego okresu. Wszystko za sprawg wyzszej —
7% rentownosci obligacji. To dzieki jej poziomowi dzienna zmiana ceny czystej, a wiec i tempo zyskiwania jest
wieksze. Dla scenariusza Il (spadku rentownosci) obserwacje sg odwrotne. Spadek rentownosci w okresie
pierwszych dwéch lat inwestycji sprawit, ze obie obligacje zyskiwaty w szybszym tempie, ale z powodu
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niskiego poziomu rentownosci w latach 3 i 4, to tempo wzrostu byto na tyle powolne, ze catkowity zysk w
czteroletnim okresie byt poréwnywalny z tym, jakby rentownosci nie zmieniaty sie w ogdéle. Mozna wiec na
tej podstawie wysnué¢ wniosek, ze catkowity zysk z tytutu obligacji, przy utrzymywaniu jej w portfelu do
terminu wykupu, zalezy od rentownosci, po ktérej zostata ona do portfela inwestycyjnego nabyta. Zmiany
rentownosci w czasie wptywajg jedynie na tempo osiggania tego zysku. Kazdy wzrost rentownosci przektada
sie na chwilowe zmniejszenie tego tempa wzrostu zyskownosci, bgdz nawet strate, ale jednoczesnie podnosi
perspektywe szybszego tempa wzrostu zyskownosci w pozostatym czasie do wykupu obligacji.

Tempo zmian rentownosci ma znaczenie

W scenariuszu |, gdy rentownosci rosty systematycznie przez pierwsze dwa lata inwestycji, obie obligacje
pokazaty strate. Strata ta byta jednak relatywnie niewielka, i powiekszata sie w bardzo wolnym tempie. Co by
jednak byto, gdyby rentownosci urosty z 4 do 7 procent w trakcie pierwszego roku inwestycji, a nie dwdéch
lat? Zmiana zyskownosci dla takiego scenariusza (Scenariusz 1), dla obligacji A, jest widoczna ponize;.
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Widaé¢, ze tempo wzrostu rentownosci przetozyto sie na szybsze i gtebsze spadki cen obligacji, i stad wiekszg
strate w pierwszym roku z inwestycji. Catkowity zysk w terminie do wykupu pozostat natomiast niezmieniony,
bo dzieki podwyzszonej rentownosci w drugim, trzecim i czwartym roku, obligacja zarabiata zdecydowanie
wiecej, pozwalajgc odrobic¢ te wiekszg strate z pierwszego okresu. W poréwnaniu do scenariusza |, strata na
koniec drugiego roku byta niemal identyczna, bo zysk jaki inwestycja osiggneta w swoim drugim roku byt
znacznie wiekszy, pozwalajgc odrobi¢ wieksze straty z roku pierwszego.

A co, jakby inwestycje rozpoczaé w 2021 roku?

Powyzsza analiza, pozwala wyrobi¢ sobie intuicyjne wyczucie, jak inwestycja w obligacje zyskuje lub traci w
krétkim terminie i w pewnym stopniu odpowiedzie¢ na pytanie dlaczego w minionym roku obserwowalismy
tak wysokie spadki cen jednostek uczestnictwa funduszy dtuznych. Aby jednak jeszcze lepiej zobaczy¢ skale
zesztorocznych zmian rentownosci polskich obligacji i ich przetozenia na zyski z obligacji, rozwazmy kolejny
przyktad. Zatézmy, ze na poczatku 2021 roku kupiliSmy czteroletnig Obligacje A (kupon 2%) po rentownosci,
ktora wowczas byta na rynku obserwowana (rentownosé 4-letniej obligacji z dnia 31 grudnia 2020 r. to 0,31%
w skali roku) i zatézmy, ze rentownosc¢ ta zmieniata sie doktadnie w taki sam sposéb, jak w rzeczywistosci, az
do konca stycznia 2022 r., kiedy osiggneta poziom dokfadnie 4% w skali roku. Z takim witasnie wzrostem
rentownosci mieliSmy w zesztym roku do czynienia. Nastepnie zatézmy trzy scenariusze dla ksztattowania sie
tych rentownosci w nastepnych trzech latach, az do terminu wykupu obligacji A,:

e Scenariusz X, w ktérym rentownosci bedg state w nadchodzacych trzech latach, na poziomie 4% -
czyli scenariusz w ktérym RPP dobrze ocenit wzrost inflacji i jej przyszte zmiany, podwyzszyt stopy
procentowe do wycenianych obecnie 4% i utrzymat te stopy w nadchodzacych latach.

e Scenariusz Y, w ktérym rentownosci bedg jeszcze stopniowo rosty, az do poziomu 6% w skali roku -
czyli scenariusz w ktérym RPP podwyzisza stopy procentowe do 4%, i mimo rzgdowych tarcz
inflacyjnych oraz zacie$nienia polityki monetarnej, inflacja nie spada co celu NBP, wiec RPP decyduje
sie na kolejne dostosowanie (podwyzki stép), ale juz mniejsze w skali, mniej nieoczekiwane i
roztozone w czasie.

e Scenariusz Z, w ktérym to rentownosci stopniowo spadajg do poziomu 3% w terminie wykupu
obligacji (czyli do konca 2024 r.) - czyli scenariusz, w ktérym RPP podwyzszyta stopy procentowe do
4%, ale zaciesnianie monetarne sprawito, Zze wzrost gospodarczy jest coraz stabszy, inflacja
wywotana wzrostami cen surowcdow traci na dynamice, bo ropa i gaz ziemny nie rosng juz w takim
tempie jak w 2021 r., i aby gospodarke ponownie pobudzié¢, RPP rozwaza obnizki stopy procentowe;.

Ponizsze wykresy pokazujg jak dla kazdego z tych scenariuszy wygladatby catkowity zysk/strata z inwestycji
w obligacje A, w terminie do jej daty wykupu, czyli do korica grudnia 2024 r., oraz jak ten zysk/strata zmieniaty
sie w czasie.
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Zysk/Strata z inwestycji w Obligacji A, Zysk/Strata z inwestycji w Obligacji A,
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Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI S.A.

Na kazdym z tych wykresow identycznie wyglada strata jakg inwestor odnidst w 2021 r. i na poczatku roku
2022, czyli w okresie kiedy to rentownosci urosty z 0,31% do az 4% (o ponad 350 punktow bazowych). Inaczej
wygladajg zyski i straty w kolejnych miesigcach, ale catkowity zysk w terminie do wykupu obligacji (grudzien
2024 r.) jest mniej wiecej taki sam. W kazdym z tych scenariuszy, nawet w tym, w ktdrych rentownosci w
dalszym ciggu bedg rosty (scenariusz Y), inwestycja zaczyna juz w 2022 r. zarabia¢ i w terminie najblizszych
trzech lat odrabia straty poniesione w 2021 r. Biezgca rentownos¢ jest juz bowiem na tyle duza, ze dochéd z
tego tytutu niweluje straty z tytutu zmian ceny czystej, wywotane stopniowym wzrostem rentownosci.
Najszybsze tempo odrabiania strat w najblizszych miesigcach (w 2022 r.) jest z kolei obserwowane w
scenariuszu Z - spadki rentownosci szybko przektadajg sie bowiem na dodatnie zmiany ceny w najblizszych
miesigcach.

Dlaczego niektore fundusze stracity w 2021 roku 10%, a inne jedynie 1%?

Analizujgc powyzsze scenariusze, w oczy rzuca sie nam okoto 10% strata z inwestycji w 2021 r. Wprawdzie
niektére fundusze faktycznie tyle stracity, ale jednak wiekszo$¢ z nich odnotowata duzo mniejsze straty — jak
to jest mozliwe? OdpowiedZ na to pytanie jest bardzo prosta. W zaleznosci od tego, jakg dany fundusz
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inwestycyjny ma polityke inwestycyjng oraz strategie, jego portfel ztozony jest z obligacji o krétszym badz
dtuzszym terminie do wykupu. A to ,dtugosé” obligacji przektada sie w najwiekszym stopniu na wrazliwosc
zmiany cen z tytutu zmiany rentownosci. Ponizsze wykresy pokazujg, jak zmienia sie zysk z inwestycji w
pierwszym roku jej trwania, dla réznych spadkéw/wzrostow rentownosci w tym okresie, w zaleznosci od tego
jak dtuga obligacje wybierzemy. Rozwazamy trzy przypadki, obligacje z tym samym kuponem (2%), kupione
po takiej samej rentownosci (4%), ale réznym terminie do wykupu — obligacje 3, 4 i 5-letnig. O$ X to zmiana
rentownosci w pierwszym roku, w punktach bazowych (np. +100bp to wzrost rentownosci z 4% do 5%), a 0$
Y to zysk/strata w tym okresie.

Obligacja 3-letnia

20%
15%
10%
5%
0% _______________Illlll!!!—_
-lll'll
-5%
-10%
oOMNOoOMNMOoOMOMOLMOMNMOLLONOINMONMONMONOWLMOWImMmOWmWwOoWnmOo
ON L NONUL NONILANOMNLLAN NN ~NOANINnNM~NOANINN~NOAN WIS O
FoooeNaaqggg g T S S SRR A A e ST

Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI S.A.

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



20%

15%

10%

5%

0

X

-5%

-10%

-400
-375
-350
-325
-300
-275
-250
-225
-200
-175
-150
-125
-100

Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI S.A.

20%

15%

10%

5%

0

X

-5%

-10%

-400
-375
-350
-325
-300
-275
-250
-225
-200
-175
-150
-125
-100

Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI S.A.

Obligacja 4-letnia
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Jak wida¢, obligacja 5-letnia przy spadku rentownosci do zera (-400 punktéw bazowych) pozwolitaby zarobic
w ciggu roku nawet 20%. Na ten zysk ztozytoby sie 4% po jakiej obligacja zostata kupiona oraz ponad 15% z
tytutu spadku rentownosci. Przy wzroscie rentownosci do 8%, 4% rentowno$é z chwili zakupu nie pozwolitaby
jednak uchroni¢ inwestora przed stratg, ktéra mogtaby wynie$é nawet 10%. W przypadku obligacji krétszej,
4-letniej, ta amplituda zmian zysku/straty jest juz duzo mniejsza, a w przypadku obligacji 3-letniej jeszcze
mniejsza. Im wiecej lat do wykupu obligacji, tym bowiem wieksza wrazliwo$¢ na zmiane stopy procentowej,
a im wyzsza rentownos¢, po ktdrej jest ona kupowana, tym wiekszy ,,bufor” zysku chronigcy przed strata.

W styczniu 2021 r. zerowe stopy procentowe NBP sprawity, ze obligacje krétkoterminowe miaty rentownosci
bliskie 0-0.5%, a wiec ten ,bufor” byt bardzo maty. Z kolei zmiany rentownosci w przeciggu catego roku
okazaty sie na tyle duze, ze straty z tytutu posiadania obligacji skarbowych okazaty sie by¢ najwieksze w 20-
letniej historii tego rynku.

Tempo odrabiania strat z 2021 roku

Czy powyzsza analiza scenariuszowa oznacza, ze na odrobienie strat z 2021 r. inwestorzy bedg czekac kolejne
3 lata? Odpowiedz na to pytanie nie jest niestety jednoznaczna. Duzo bowiem zalezy od tego, czego dana
inwestycja dotyczyta. Jezeli inwestor kupowat fundusze obligacji dtugoterminowych, ktére inwestujg w
obligacje o przecietnym terminie wykupu okoto 4 lat i w zwigzku z tym ich strata w 2021 roku mogta wynies$¢
nawet 10% - podobnie jak dla naszego rozwazanego przypadku — to oczekiwany okres odrobienia tej straty
moze faktycznie wynosi¢ szacunkowo 2 do 3 lat. Jest on oczywiscie uzalezniony od biezgcej rentownosci
portfela, ktéra przy obecnym ksztatcie krzywej dochodowosci moze wynosi¢ ok 4,5-5% w skali roku, i przy
braku zmian tej rentownosci w kolejnych miesigcach to wtfasnie w takim tempie te fundusze powinny
odrabiac. Wszystko zalezy oczywiscie od funduszu, jego polityki inwestycyjnej i oceny zarzadzajgcych. Jesli
natomiast inwestor kupowat fundusze obligacji krétkoterminowych, ktére inwestujg w obligacje
zmiennokuponowe — o duzo mniejszej wrazliwosci na zmiany rentownosci, oraz obligacje statokuponowe o
przecietnym terminie do wykupu w okolicy 1-1,5 roku, to strata ktérg w 2021 r. ponidst byta duzo mniejsza —
1-2%. Jednoczesnie tego typu obligacje majg obecnie na rynku rentownosci w okolicy 3,5-4% w skali roku i w
takim witasnie tempie mozna oczekiwaé, ze te fundusze bedg zarabia¢ w najblizszym okresie. Jedynie dalsze
wzrosty rentownosci mogg to tempo zwolni¢, a z kolei ich ewentualne spadki to tempo powiekszg. Czyli
inwestorzy lokujgcy w 2021 r. swoje srodki w fundusze skoncentrowane na obligacjach krétszych powinni
straty z tych inwestycji odrobi¢ znacznie szybciej, z duzym prawdopodobiernstwem juz obecnym roku.

Jak dziataja fundusze diuine

Analiza, ktérg w tym komentarzu przeprowadzilismy powinna troche przyblizy¢ inwestorom specyfike rynku
obligacji. Uswiadomi¢ im, iz obligacje tak jak inne papiery wartosciowe podlegajg trendom rynkowym i w
niektérych okresach mogg dostarczy¢ nawet wysokie straty. W dtugim terminie ,pracujg” jednak w tempie
rentownosci, po ktérej sg notowane i to wtasnie rolg zarzadzajgcych funduszem jest taki dobor obligacji do
portfela, aby te rentownos$¢ na odpowiednim poziomie uzyskac. Jak widaé, wazny jest tez dobdr obligacji pod
katem terminu do wykupu. W okresach w ktérych zarzadzajacy oczekuje wzrostu rentownosci, powinien
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dazy¢ do posiadania wiekszej liczby tych krétszych obligacji, ktdre w takim scenariuszu po prostu mniej straca.
W okresach spadkdéw rentownosci, powinien z kolei posiadac¢ w portfelu te dtuzsze, bo to te obligacje wiecej
mogg w takim otoczeniu zarobié. No i oczywiscie cata powyzsza analiza jest nic nie warta, jesli emitent
obligacji jej nie wykupi — czyli zbankrutuje. Choé to ryzyko w przypadku obligacji skarbowych emitowanych w
walucie lokalnej jest minimalne, decydujac sie juz na inwestycje w obligacje korporacyjne, tego typu ryzyko
istnieje. To rolg zarzadzajacych jest analizowanie emitentdéw pod tym katem i dobieranie do portfela tylko
tych obligacji, ktérych emitenci prowadzg dochodowy interes i generujg systematycznie przychody.

Konrad Augustynski

Dyrektor Departamentu Zarzgdzania Aktywami Alior TFI S.A.

Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszu obarczone sg ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik
funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Alior TFI S.A.
doktada wszelkich staran, zeby ograniczyé ryzyka zwigzane z inwestycjg w Subfundusz. Tym niemniej
inwestujgc w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajgcym z inwestowania srodkéw w
jednostki uczestnictwa towarzyszg réwniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego
zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko
operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji
prawnych, jak rowniez likwidacja funduszu (Subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy
zwrdcié szczegblng uwage na ryzyka dotyczgce polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe,
stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak réwniez rozliczenia oraz
ptynnosci lokat.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikdw Alior TFI S.A. i jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladdw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani
Alior TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za ewentualne szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym
opracowaniu oraz nie ponoszg odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwo$¢ 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.

Informacje i dane zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnej. Przestawionych informacji nie nalezy traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy doradztwa
inwestycyjnego lub innego doradztwa, jak réwniez jako oferty zawarcia umowy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Przed nabyciem jednostek
uczestnictwa Subfunduszu nalezy zapozna¢ sig z informacjami o ALIOR Specjalistycznym Funduszu Inwestycyjnym Otwartym zawartymi w prospekcie informacyjnym,
w tym o polityce inwestycyjnej, uprawnieniach uczestnikéw funduszu, optatach i kosztach obcigzajacych aktywa danego subfunduszu oraz o ryzyku inwestycyjnym
subfunduszu, zawartymi w prospekcie informacyjnym ALIOR SFIO, tabeli optat oraz w kluczowych informacjach dla inwestoréw (KIID). Prospekt informacyjny oraz
kluczowe informacje dla inwestoréw dostepne sg 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 Towarzystwo, ani Subfundusz nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych,
lub uzyskania okreslonych wynikdw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi Subfunduszu i jest uzalezniona od
wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku
bezposrednio obcigzajgcego dochdd z inwestycji w Subfundusz. Wartos¢ aktywdéw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela
inwestycyjnego i stosowane techniki zarzgdzania.
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