Warszawa, 24.02.2022r., godz.11:00

Szybki komentarz rynkowy...

Napieta sytuacja pomiedzy Rosjg a Ukraing towarzyszyta nam od poczatku roku i niewatpliwie
niepewnos¢ z nig zwigzana odcisneta juz swoje pietno na rynkach finansowych. Dzi$ jestesmy Swiadkami
kolejnej odstony tej historii, niestety dalszej eskalacji, poczatku konfliktu zbrojnego na wieksza skale,
ktérego prawdopodobienstwo, sgdzac po wycenach niektérych spotek, surowcodw, obligagji, czy walut
nie byto jednak zerowe. Dalszy cigg zdarzeh trudno przewidzie¢, nietrudno jednak stwierdzi¢, ze
zmiennos¢ jest bardzo duza, a reakcja z jakg mamy obecnie do czynienia na wielu instrumentach
finansowych jest gwattowna, a na niektorych pewnie przereagowana. Za kilkanascie godzin kurz
opadnie, pojawia sie nowe informacje, np. szczegoty kolejnych sankcji naktadanych na Rosje, rynek
zacznie oceniac jakie powinny by¢ wyceny instrumentéw finansowych oraz jakie beda konsekwencje
gospodarcze biezacych wydarzen i trendy na rynkach.

Waluta

Rynki walutowe dziatajg 24 godziny na dobe i one jako pierwsze miaty okazje zareagowac na
wtargniecie Rosji na terytorium Ukrainy. Oczywiscie najwieksza reakcja byta na rosyjskim rublu, ktéry
przecenit sie przejsciowo do dolara o 10%, podwajajac tegoroczne spadki. Pod presja znalazty sie tez
inne waluty rynkéw wschodzacych, w szczegdlnosci waluty w regionie, aczkolwiek polski ztoty caty czas
jest mocniejszy niz byt jeszcze w listopadzie ubiegtego roku. Kurs EUR/PLN oscyluje w okolicy 4,63 (w
momencie powstawania komentarza), podczas gdy 26 listopada 2021 roku byt na poziomie 4,71.
Dzienna zmiennosc¢ jest duza, aczkolwiek wida¢ stabilizacje na tych poziomach.

Surowce

Jak sie mozna byto spodziewa¢, w trakcie kazdego konfliktu zbrojnego, zwtaszcza takiego, gdzie jego
uczestnikiem jest duzy eksporter surowcow energetycznych (patrz Rosja) - ropa, gaz, wegiel rosng w
cenie. Nie inaczej jest i tam razem, cena ropy wzrosta dzis rano o ok. 7% i oscyluje w okolicy 100 dolarow
za barytke. Czy ta reakcja okaze sie przereagowaniem dowiemy sie za jaki$ czas, wiele bedzie zalezato
od sankgji i od tego jak na sankcje odpowie Rosja oraz od reakgji innych krajow w szczegdlnosci OPEC.
Widzimy jednak ryzyko, ze ceny ropy i innych energetycznych surowcow utrzymaja sie na
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podwyzszonych poziomach jeszcze jakis czas i cho¢ nie powinny rosng¢ w takim tempie jak w ubiegtym
roku, moga ztagodzi¢ efekty bazy, ktore szybko miaty inflacje w najblizszych miesigcach obnizac.

Konflikty zbrojne sprzyjaja rowniez wzrostom na rynku metali szlachetnych. Juz kilka dni temu ztoto
wybito sie z ponad rocznego kanatu spadkowego i obrato kurs w strone nowych historycznych szczytéw.
Podazaja za nim réwniez, lubiane przez nas od dawna, akcje spotek wydobywajacych ten surowiec,
potwierdzajac teze, ze wojna to nie tylko zagrozenie, ale i szansa na pozytywne stopy zwrotu.

Obligacje

Wzrosty cen towarzyszg rowniez obligacjom krajéw rozwijajacych sie. Rentownosci dziesiecioletnich
amerykanskich i niemieckich obligacji spadaja dzisiaj o kilkanascie punktéw bazowych, ciaggnac za soba
rowniez rentownosci innych, mniej narazonych na ryzyko krajow. Dotychczas w tym gronie byta rowniez
Polska, jednak bliskos¢ konfliktu zbrojnego wptywa rowniez na nasz rynek i rentownosci naszych
obligacji pozostajg caty czas na poziomach z przetomu roku. Rynek oczekuje wyzszej sciezki inflacji i
stabszego wzrostu gospodarczego na Swiecie, stad krzywe dochodowosci sie wyptaszczaja lub wrecz w
wielu migjscach odwracaja.

Zwiekszonej niepewnosci i zmiennosci towarzyszy rozszerzanie sie spreadow kredytowych, co rowniez
jest charakterystyczng cecha zachowania sie rynku w obliczu wybuchajacych konfliktow zbrojnych.
Podobnie zresztg byto rowniez w marcu 2020 roku, kiedy rozpoczeta sie pandemia. Przecenity sie
wowczas obligacje zmiennokuponowe (tzw. asset swapy) oraz obligacje korporacyjne, aby po kilku
dniach w zaskakujaco szybkim tempie zacza¢ odrabiac straty. W dtuzszej perspektywie mozemy sie
jednak spodziewa¢, ze zmienno$¢ powinna sie zmniejsza¢, a bardziej ryzykowne aktywa zaczna sie
stabilizowac.

Akcje

Rynek akcji zareagowat jak w przypadku innych ryzykownych aktywdw. Najwieksze spadki odnotowano
oczywiscie na gietdach w Rosji i Ukrainie, ale i inne rynki w regionie pozostajg pod presja. WIG mimo,
iz nasz handel z Rosja jest stosunkowo niski, eksport do Rosji stanowi mniej niz 5%, poszczegdlne spotki
majg wieksze powigzania handlowe z rosyjskimi czy ukrainskimi podmiotami gospodarczymi. To wtasnie
te spotki tracg zdecydowanie najwiecej. WIG od poczatku lutego traci ok. 15%, a od poczatku 2022 roku
juz ok. 20%. W roku 2014, gdy Rosja anektowata Krym, WIG stracit jedynie ok. 10%, a nastepnie zaczat
odbija¢ razem z innymi $wiatowymi gietdami. Zreszta historia uczy nas, ze tego rodzaju wydarzenia i
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zwiekszona zmienno$¢ majg charakter krotkotrwaty, co doskonale wida¢ na ponizszych wykresach
indeksu S&P.
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Zrédto: Charles-Henry Monchau, CFA, CMT, CAIA; Chief Investment Officer at Syz Group

Czego oczekiwac?

Tak jak na wstepie - trudno obecnie przewidzie¢, jak rynki beda sie zachowywa¢ w nadchodzacych
dniach i tygodniach. Na niektorych rynkach mozna spodziewac sie z pewnoscig odreagowania, a na
innych na odreagowanie trzeba bedzie poczeka¢ dtuzej. Zmieniac sie beda tez perspektywy dla wzrostu
gospodarczego i proceséw inflacyjnych, a wiec i trendy na rynkach finansowych. JesteSmy w tej
komfortowej sytuacji, ze nie mamy bezposredniej ekspozycji na Rosje i Ukraine. Dodatkowo mozemy
skupiac sie obecnie na szukaniu okazji, takich inwestycji, ktére teraz zapewne niestusznie, panicznie
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rynek przecenit i tych, ktore w tej nowej rzeczywistosci mogg lepiej sie zachowywac. Bacznie
obserwujemy i analizujemy nadchodzgce informacje, a swoimi przemysleniami bedziemy sie
sukcesywnie z Wami dzieli¢.

Zespot Zarzadzajacych Alior TFI S.A.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendagji i/lub oferty zakupu lub
sprzedazy instrumentu finansowego, lub formy jakiegokolwiek doradztwa, w tym doradztwa inwestycyjnego, jak réowniez jako oferty zawarcia umowy w
rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikdw Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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 promocgji $wiadczonych ustug i jest to informacja reklamowa. Alior TFI
S.A. prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia i pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie jest wyrazem najlepszej wiedzy,
umiejetnosci oraz pogladéw autoréw. Ani autorzy opracowania, ani Alior TFI 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
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 publikagji jest opinig wtasna autora opracowania i moze ulec
zmianie bez zapowiedzi.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem informacyjnym 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 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 sa w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.
Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrédto: 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 wynikdéw w przysztosci. Wyniki osiagniete w
przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.

Wyniki subfunduszy nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych opfat 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 obcigzajacego
dochéd 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 srodkéw. Tabele optat znajduja sie na stronie internetowej www.aliortfi.com.
Wartos¢ aktywéw netto ALIOR SFIO i poszczegdlnych subfunduszy moze cechowad 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% aktywéw 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, 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
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



