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Podwyzki stop, wybuch wojny, i co dalej?

Od agresji Rosji na Ukraine miat juz prawie miesigc, sporo wydarzyto sie na rynkach finansowych i choc
wcigz wiele pytan pozostaje jeszcze bez odpowiedzi, wydaje sie, ze najgorsze moze by¢ juz za nami.
Wydaje sie, bo ktdz przewidzi to, jak konflikt za naszg wschodnig granicg bedzie sie dalej rozwijat, jednak
umacnianie sie ztotego w minionych dniach, powrét indekséw akcyjnych do poziomow sprzed wybuchu
wojny, czy wreszcie spadki rentownosci naszych rodzimych obligagji, pozwalajg z wiekszym
optymizmem patrze¢ na rynki w nadchodzacej przysztosci. To, z czym z pewnoscig mielismy do
czynienia - to szybka, by¢ moze nawet paniczna, pierwsza reakcja inwestoréw. Teraz najwyrazniegj
emocje schodzg na drugi plan, a decyzje inwestorow juz mocniej opieraja sie na fundamentach, ocenie
przysztych trendéw ekonomicznych oraz perspektyw gospodarczych. O nich jeszcze sprobujemy co
nieco powiedzie¢ w dalszej czesci tekstu, teraz sprobujmy wyjasni¢, co tak naprawde z punktu widzenia
rynku sie wydarzyto i jak historycznie podobne wydarzenia na rynek wptywaty.

Ryzyko geopolityczne i zwigzana z nim niepewnos¢

Wybuch wojny w Ukrainie to wydarzenie, ktére z punktu widzenia podwyzszonego globalnego ryzyka
geopolitycznego jest poréwnywalne do inwazji na Irak sprzed niespetna 20 lat, poprzedzonego
zamachem terrorystycznym na World Trade Center. Doskonale widac to na wykresie 1. pokazujgcym
odczyty indeksu mierzacego poziom tego ryzyka na podstawie ukazujacych sie artykutdw i wzmianek
w prasie na catym swiecie, w ostatnich dekadach. Cho¢ wszystko dzieje sie za nasza wschodnig granica
i wszyscy w minionych tygodniach tym zyjemy, dane pokazuja, ze zasieg tego ryzyka ma charakter
globalny. Tradycyjnie towarzyszy mu rowniez podwyzszona niepewnosé, czyli to czego rynki nie lubig
najbardziej.
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Wykres 1. Ryzyko Geopolityczne

Global geopolitical risk surges on Ukraine conflict
Source: Economic Policy Uncertainty
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Zrédto: Macrobond blog - Russia pays the price for Ukraine invasion.

Historycznie, gdy mielismy do czynienia z podwyzszong niepewnoscig, inwestorzy najczesciej
wyprzedawali aktywa postrzegane przez nich za ryzykowne, kupowali dolara jako walute rezerwowa i
tak zwane ,bezpieczne przystanie”. Nie inaczej byto i tym razem. Pierwsza reakcja byta wyprzedaz akgji,
wzrosty kursu euro, franka i dolara wzgledem ztotego oraz innych walut krajow rozwijajacych sie,
wzrosty cen ztota i innych metali szlachetnych oraz rozszerzanie sie spreadéw kredytowych — czyli
relatywnie wiekszy wzrost rentownosci obligacji korporacyjnych i rzadowych krajéw bardziej podatnych
na kryzysy gospodarcze wzgledem rentownosci obligacji amerykanskich czy niemieckich. Wykres nr. 2
pokazuje, jak wybrane z tych miar zachowywaty sie tym razem oraz jak to miato miejscy w poprzednich
okresach, az tak podwyzszonej niepewnosci tj. w przypadku pandemii COVID-19 oraz upadku banku
Lehman Brothers. Widzimy na nim spadajace ceny akgji i obligagji krajow rozwijajacych sie, oraz
wyprzedaz polskiego ztotego.
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Wykres 2. Zachowanie rynku w okresie niepewnosci
USD/PLN Ceny Obligacji EM w USD wWIG20
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Upadek Lehman Brothers Pandemia —Atak Rosji na Ukraine
Zrédto: Opracowanie whasne Alior TFI, 24.03.2022 r.

Jak to réwniez czesto bywa, w przypadku okresébw podwyzszonej niepewnosci oraz przecen
wywotanych wyprzedaza aktywow, odnotowalismy rowniez spore umorzenia funduszy inwestycyjnych,
zwitaszcza funduszy dtuznych, ktérych to posiadacze nie przywykli do podwyzszonej zmiennosci
obserwowanej obecnie na rynku. Cho¢ danych za marzec jeszcze nie ma, wszystko wskazuje na to, ze
odptywy w biezagcym miesigcu moga by¢ duzo wieksze niz w miesigcu ubiegtym, kiedy to aktywa
funduszy inwestycyjnych skurczyty sie o ok. 7 miliardow ztotych (Tabela 1). Wtasnie podwyzszona liczba
umorzen rowniez przyczynita sie do kolejnych, wiekszych przecen na rynku obligacji. Niepewnos¢
zniecheca bowiem kupujacych przed odwazniejszym pokazywaniem ofert kupna, z kolei fundusze, aby
umorzenia obstuzyé, musiaty swoje aktywa wyprzedawac. Obligacje, jako instrumenty finansowe
angazujace gotéwke zachowuja sie duzo gorzej niz instrumenty pochodne na stope procentows i
roznice w rentownosciach (tzw. swap spread) sie rozszerzaja. | jak to czesto bywa, oberwato sie rowniez
tym najbardziej ptynnym i bezpiecznym aktywom, jak np. obligacjom skarbowym zmiennokuponowym
oraz obligacjom statokuponowym o bardzo niskiej duracji. Ponownie takie zachowanie inwestorow i
rynkow nie jest niczym nowym, w minionych 2 latach mielismy bowiem do czynienia z nim az trzykrotnie.
Widac to na wykresie 3.
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Tabela 1. Aktywa netto funduszy (mIn PLN) i ich udziat w rynku
aktywa (min) dynamika udziat w rynku
sty 22 lut 22 mies. sty22  lut22
absolutnej stopy zwrotu 7127 6 855 -3,8% 2,4% 2,4%
akeji 35920 32 555 -9,4% 121% 11,2%
aktywow niepublicznych 99480 99871 0,4% 335% 34,5%
diuzne 99 037 96 657 -2,4% 334% 33,4%
diuzne PLN 91482 89 572 -2,1% 30,9% 30,9%
korporacyjne 14 784 14121 -4,5% 5,0% 4,9%
papiery skarbowe 12 202 12129  -0,6% 4.1% 4.2%
papiery skarbowe diugoterminowe 17 999 17 598 -2,2% 6,1% 6,1%
pozostate 2226 2113 -51% 0,8% 0,7%
uniwersalne 38048 37583 -12% 12,8%  13,0%
uniwersalne diugoterminowe 6223 6028 -3,1% 2,1% 2,1%
diuzne zagraniczne 7 555 7085 -6,2% 2,5% 2,4%
mieszane 39 596 37613 -5,0% 13,4%  13,0%
nieruchomosci 528 527 -03% 0,2% 0,2%
rynku surowcow 3576 4203 17,5% 1,2% 1,5%
sekurytyzacyjne 4539 4607 1,5% 1,5% 1,6%
zdefiniowanej daty PPK 6712 6 703 -0,1% 2,3% 2,3%
razem 296 516 289 591 -2,3% 100% 100%
Zgodnie z klasyfikacja IZFIA fundusze diuzne dziela sie na dwie kategorie: fundusze diuzne (Bond) oraz krétkoterminowe diuzne
(Bond Short Term), Do kategorii funduszy diuznych (Bond) zaliczane sa fundk korporacyjne (Corp ), skarb:
(Treasury) i uniwersalne (Universal), Do kategorii funduszy krétkoterminowych diuznych (Bond Short Term) zaliczane s
fundusze krétkoterminowe skarbowe (Short Term Treasury) i krétkoterminowe uniwersalne (Short Term Universal), Klasyfikacja
funduszy diuznych Analiz Online opiera si¢ na odmiennych zasadach
Zrédfo: AnalizyOnline

Wykres 3. Zachowanie aktywdw w okresie nieoczekiwanych duzych umorzen jednostek

Cena 3-letnich obligacji zmier ponowych Cena 8-letnich obligacji zmiennokuponowych 5Y Swap Spread
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Zrédto: Opracowanie whasne Alior TFI, 24.03.2022 r.
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rynki zaczeli wracacC inwestorzy, ktérzy wczesnigj sie z niego wycofali, aby okres podwyzszonej
niepewnosci przeczekac. Pojawiali sie tez nowi inwestorzy, ktorych bardzo atrakcyjne na skutek przecen
wyceny zachecaty do otwarcia pozycji.

Nie wszystkie rynki majg oczywiscie potencjat do powrotu na wyceny obserwowalne przez wybuchem
wojny. Sankcje zapewne skutecznie na lata podwyzsza ryzyko zwigzane z inwestowaniem w rosyjskie
aktywa. Wiele przedsiebiorstw, ktére prowadzito w Rosji czy w Ukrainie swojg dziatalnos¢, badz miaty
na terenach prowadzonych walk swoje fabryki, réwniez mogty ponies¢ straty, ktére beda odrabiac
latami. Ale wojna, tak jak wczesniej pandemia, to tez dla wielu innych firm szansa na dodatkowe
przychody. Doskonale pokazaty to chociazby wzrosty cen takich spotek jak: JSW, KGHM czy Bogdanka,
oraz innych spotek surowcowych na swiecie. W obliczu smierci tysiecy ludzi zabrzmi to bardzo brutalnie,
ale wojna to nie tylko zagrozenie, ale czesto i szansa na dodatkowe zyski.

Polskie obligacje na tle innych rynkéw

Przyjrzyjmy sie teraz, jak wybuch wojny wptynat na polskie obligacje skarbowe. Z racji bliskosci Ukrainy,
oraz faktu, ze nalezymy do koszyka krajow rozwijajacych sie, wybuch wojny sprawit, ze inwestorzy w
pierwszych dniach konfliktu mocno nasze obligacje przecenili. Zagraniczne podmioty, prawdopodobnie
w obawie o rozlanie sie konfliktu zbrojnego na nasze terytorium oraz podejrzewajac, ze nasze
powigzania gospodarcze z Rosjg i Ukraing sg duzo wieksze, niz ma to miejsce w praktyce, zaczeli
redukowac swoja ekspozycje w krajowe obligacje, ale i obligacje polski denominowane w EUR czy USD.
Podobnie lokalni inwestorzy, posiadajacy swoje srodki w szczegdlnosci w funduszach dtuznych, ktére
borykajac sie z falg umorzen, sprzedawaty polskie skarbdwki podnoszac ich rentownosci do poziomédw
nieobserwowalnych od przeszto dziesieciu lat. Wskutek tych przecen, rentownosci polskich 10-ciolatek
urosty od poczatku 2020 r. o prawie 3 punkty procentowe (mimo iz po pandemii RPP obnizyta
gwattownie stopy procentowe prawie do zera a NBP uruchomit program skup aktywdw, i w samym
2020 r. te rentownosci o 1 pkt procentowy spadty) o przeszto 100 punktow bazowych, wiecej niz
dziesigtki innych krajéw Emerging Markets (wykres 4), a biorac pod uwage nasze relatywnie niskie
zadtuzenie, stabilny i solidny wzrost gospodarczy, silne powigzania gospodarcze z krajami europejskimi
oraz bezpieczenstwo gwarantowane przez cztonkostwo w NATO, wydaja sie one juz by¢ na bardzo
atrakcyjnych poziomach. Do podobnych wnioskbw mozna dojs¢ analizujgc poziomy naszych
rentownosci do rentownosci obligacji niemieckich czy amerykanskich (wykres 5). Zwitaszcza dla
europejskich inwestorow te poziomy wygladajg atrakcyjnie. Roznica w rentownosci dziesiecioletnich
obligagji oscyluje w okolicy 5%, najwiecej od ponad 20 lat, a dodatkowo po znaczacych przecenach,
potencjat do spadku polskiego ztotego jest tez ograniczony. No i nie zapominajmy, ze w strefie euro
Europejski Bank Centralny dopiero zacznie swoj cykl podwyzek, podczas gdy my juz jestesmy w jego
zaawansowanej fazie.
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Wykres 4. Wzrosty rentownosci w Polsce i innych krajach rozwijajacych sie

Zmiana rentownosci w punktach bazowych od poczatku 2020 .
600

500
400
300

200

gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut
19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 22 22

Wegry 10y Czechy 10y Rumunia 10y Mexyk 10y Brazylia 10y
Kolumbia 10y Pot. Afryka 10y Chiny 10y Indonezja 10y Korea Pd. 10y
Tajlandia 10y e==F M Local ccy - Srednia @ Polska 10y

Zrédto: Opracowanie whasne Alior TFI, 24.03.2022 r.

Wykres 5. Wzrosty rentownosci w Polsce i innych krajach rozwijajacych sie
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Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI, 24.03.2022 r.
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To wiasnie perspektywa kolejnych podwyzek kosztu pienigdza przyczynita sie rowniez do wzrostu
rentownosci obligacji skarbowych. Przypomnijmy, ze na poczatku marca Rada Polityki Pienieznej (dalej
RPP), po czesci w naszej opinii po to, aby wzmocnic¢ ostabiajaca sie polska walute, postanowita podniesé
stopy procentowe o 75 punktéw bazowych. Profesor Glapinski praktycznie zapowiedziat réwniez
kontynuacje cyklu podwyzek w przysztosci. Zasugerowat réwniez, ze wskutek wojny u naszego
wschodniego sasiada, oczekiwac nalezy wzrostéw cen energii elektrycznej oraz zywnosci, co przetozy
sie na wyzsze odczyty inflacyjne, szczyt w okolicach 12% w trzecim kwartale biezgcego roku oraz dtuzszy
spadek inflacji do celu. Ocenit, ze RPP podwyzszy stopy procentowe o ok. 100 punktow bazowych wiecej,
anizeli oczekiwali przed wybuchem wojny. Rynek, patrzac po wycenie instrumentow pochodnych na
stope procentowg FRA (wykres 6.) ocenia, ze stopy procentowe w najblizszych miesigcach moga zostac
podniesione do poziomu ok. 5.75%, podczas gdy z wczesniejszych wypowiedzi cztonkéd4w RPP mozna
byto wnioskowa¢, ze poziom stop w okolicy 4.5%-5% to moze byc ten poziom docelowy. W naszej
opinii, jesli tylko sytuacja rynkowa, w szczegdlnosci rynek walutowy, na to pozwoli, RPP podniesie stopy
procentowe do tego witasnie poziomu i z ewentualnymi dalszymi ruchami wstrzyma sie do konca 3
kwartatu biezgcego roku — czyli mniegj niz rynek obecnie wycenia.

Wykres 6. Instrumenty pochodne na stope procentowa
Oczekiwania rynkowe dla poziomu stopy referencyjnej NBP
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Zrédto: Opracowanie whasne Alior TFI, 24.03.2022 r.
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Duzo bedzie tez oczywiscie zalezato od tempa wzrostu gospodarczego, a na te juz tak optymistycznie
jak RPP nie patrzymy. Wprawdzie mamy obecnie silne ozywienie i tempo wzrostu jest imponujace,
wojna w Ukrainie zapewne wptynie na wzrost gospodarczy w nadchodzacych kwartatach. Wydaje sie,
ze rynek obligacji, réwniez obawia sie 0 wzrost gospodarczy. Krzywa dochodowosci po raz pierwszy od
przeszto dziesieciu lat sie odwrocita tzn. rentownosci obligacji krétkoterminowych, ktére w duzym
stopniu zalezg od kosztu pienigdza, sa wyzsze od rentownosci dtugoterminowych obligacji. Premia za
ryzyko jest wiec ujemna, badZ rynek ocenia, ze za rok, dwa, a moze trzy spowolnienie gospodarcze
sktoni cztonkédw RPP do szybszych obnizek stop procentowych. Na rynkach rozwinietych taka sytuacja
bardzo czesto poprzedzata recesje i w naszej opinii prawdopodobienstwo takiego zdarzenia w Polsce
rowniez istotnie wzrosto. Zresztg patrzac historycznie, z tego typu odwroceniem krzywej w Polsce zbyt
czesto nie mielismy do czynienia, a jak juz sie odbywato to najczesciej pod koniec cyklu podwyzek
(wykres 7).

Wykres 7. Ksztatt krzywej dochodowosci

Cykl podwyzek a ksztatt krzywej dochodowosci
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Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI, 24.03.2022 r.
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Podsumowanie

Seria nieoczekiwanych i gwattownych wydarzen z jakimi mielismy do czynienia w ostatnich 6 miesigcach
sprawita, ze inwestorzy obligacyjni po raz pierwszy od niepamietnych czaséw odnotowali straty na
swoich inwestycjach. Dla wielu z nich, straty te z pewnoscig byty niespodziewane i zbyt duze. Tempo
wzrostu rentownosci z jakim mielismy bowiem do czynienia (ok. 500 punktow bazowych w 6 miesiecy),
nigdy wczesniej nie miato miejsca, a dodatkowo wzrost ten odbyt sie z unikalnych, bardzo niskich
poziomow. Zyski z tytutu poziomu rentownosci obligacji, byly bowiem pét roku temu tak niskie, ze
nawet w minimalnym stopniu nie pozwolity wypracowa¢ dostatecznie duzej ,poduszki bezpieczehstwa”
dla strat spowodowanych wzrostami tychze rentownosci.

Obecnie, sytuacja rynkowa wyglada zdecydowanie odmiennie. Po pierwsze, obserwowane obecnie na
rynku poziomy rentownosci sg juz na tyle duze, ze ewentualny dalszy ich wzrost bedzie miat duzo
mniejsze przetozenie na stopy zwrotu funduszu. Ponadto, po tych duzych spadkach cen obligacji,
prawdopodobienstwo kontynuadgji tego trendu, zwtaszcza w tak duzym tempie, jest w naszej ocenie
bardzo mate. Cho¢ podwyzszona zmienno$¢ w nadchodzacych tygodniach moze sie jeszcze utrzymac,
wszystko wskazuje na to, ze cierpliwi inwestorzy moga do konca roku odrobi¢ znaczna czesc strat, ktore
w ostatnim okresie poniesli, a nowi inwestorzy uzyskac stopy zwrotu przewyzszajgce oferowane obecnie
przez banki stawki depozytow.

Zatacznik dla zainteresowanych: Model teoretyczny wptywu rentownosci obligacji na wyniki funduszy

Konrad Augustynski,

Dyrektor Departamentu Zarzadzania Aktywami Alior TFI S.A.

Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z inwestycjg w Subfundusz. Tym niemnigj
inwestujac w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom wynikajacym z inwestowania srodkéw w jednostki
uczestnictwa towarzysza rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji,
wystapienia okolicznosci, na ktore uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko
inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez likwidacja
funduszu (Subfunduszu). Wéréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na ryzyka
dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe,
instrumentdw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak réwniez rozliczenia oraz ptynnosci lokat.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikow Alior TFI S.A. i 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 oraz nie ponosza
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odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikacji, jak rowniez za wszelkie ewentualne szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikagji lub
zawartych w niej informagji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikagji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Informacje i dane zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej.
Przestawionych informagji nie nalezy traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego lub innego doradztwa, jak réwniez
Jjako oferty zawarcia umowy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu nalezy zapoznac sie z informacjami o
ALIOR Spedjalistycznym 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
inwestorow (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 gwarantuja osiagniecia zatozonych celdéw inwestycyjnych, lub uzyskania
okreslonych wynikow w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu z inwestydji 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¢ aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie duza zmiennoscig ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.
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Zatacznik: Model teoretyczny wptywu rentownosci obligagji na wyniki funduszy

Co otocznie gospodarcze i wyceny instrumentdw oznaczajg dla posiadaczy funduszy dtuznych? Aby na
to pytanie odpowiedzie¢ sprébujmy najpierw zastanowi¢ sie, jak w ogole fundusze dtuzne zarabiaja
pienigdze dla swoich uczestnikdw. Wykres 8. przedstawia jedenastoletnig historie funduszy dtuznych
uniwersalnych dtugoterminowych w Polsce, zaprezentowang za pomocg $rednigj dla tych funduszy
sporzadzanej i wyliczanej przez AnalizyOnline (PDP_UD). Jak wida¢, w ostatniej dekadzie fundusze te
systematycznie zyskiwaty na wartosci, az do roku 2021, zwtaszcza w jego drugiej potowie, kiedy zaczeta
sie przecena, ktéra trwa do dzis.

Wykres 8. Fundusze papieréw dtuznych dtugoterminowych uniwersalnych w Polsce
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Index Obligacji FTSE Poland 1-5yr =—=—Srednia z funduszy Polskich Papieréw Dtuznych Dtugoterminowych Uniwersalnych —e===MODEL

Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFI, na podstawie danvch z AnalizOnline (Srednia PDP UD), 23.03.2022 .

O tym dlaczego fundusze zaczety traci¢ na wartosci jeszcze opowiemy, warto jednak zwrdci¢ uwage na
druga serie danych widoczng na tym wykresie — indeks obligacji skarbowych FTSE Poland 1-5y. Jest to
indeks obligacji skarbowych, emitowanych przez Skarb Panstwa w walucie polski ztoty, z terminem do
wykupu pomiedzy jeden a piec lat. llekro¢ obligacja znajdujaca sie w tym koszyku zbliza sie do terminu
wykupu i czas do wykupu staje sie krotszy od roku, obligacja przestaje by¢ uwzgledniana do konstrukgdji
indeksu przez jego administratora. Podobnie z wtgczaniem obligacji do indeksu. Jezeli Skarb Panstwa
po raz kolejny zrobi emisje obligacji, ktora juz w indeksie sie znajduje, to jej udziat w indeksie rosnie,
oraz gdy obligacja o terminie do wykupu dtuzszym niz 5 lat z biegiem czasu stanie sie piecioletnig, to
rowniez administrator uwzglednia jg przy konstrukcji indeksu. Ten mechanizm sprawia, ze praktycznie
przez caty czas, indeks ten reprezentuje portfel obligacji o srednim terminie do wykupu (duracja) w
okolicy 3 lat.
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Warto zwrdci¢ uwage na to, ze indeks FTSE Poland 1-5y w minionych latach zyskiwat i tracit na wartosci
w bardzo podobnym tempie, jak wspomniane fundusze obligacyjne. Nic w tym dziwnego, poniewaz
gtownym zrodtem dochodu funduszy sa wiasnie obligacje skarbowe, badz obligacje bardzo dobrze z
nimi skorelowane.

Mozemy teraz zrobi¢ eksperyment. Wyobrazmy sobie, ze mamy portfel obligacji, ktory jest ztozony
tylko z jednej obligacji skarbowej, obligacji 3-letniej (tj. z duracjg rownga 3), i z tygodnia na tydzien
zamieniamy te obligacje po $redniej rynkowej na obligacje, ktéra w tym momencie jest obligacjg 3-
letnig. Czyli nasz portfel przez caty okres inwestycji ma duracje réwng 3 oraz rentownos¢ rowng
rentownosci 3-letniej obligacji. lle taki portfel, z tygodnia na tydzien zarabia? Uproszczona
matematyczng formuta, wynikajgca z matematyki finansowej i wzoru taczacego rentownosé z ceng
obligacji, wyglada nastepujaco:

Zysk/Strata=1r"T—D " Ar

Oznacza to, ze w przeciggu dajmy na to tygodnia (T=1/52 roku) wspomniany portfel zarabia ok T
procent z tytutu rentownosci portfela, ale poza statym dochodem wartos¢ obligacji zyskuje i traci na
wartosci z tytutu zmiany tejze rentownosci. | ten zysk lub strata jest odwrotnie proporcjonalna do
kierunku zmiany rentownosci oraz przektada sie na zmiane portfela z mnoznikiem D (u nas duracja
D=3). Czyli jedli na poczatku tygodnia nasz portfel miat rentownos¢ 5%, i ta rentownos¢ w ciggu
tygodnia spadnie o 20 punktow bazowych do poziomu 4.8%, zarobek na portfelu wyniesie ok 0,696%,
przy czym z tytutu poziomu rentownosci bedzie to ok. 0,096% (5% - 1/52), a z tytutu spadku rentownosci
0k 0,6% (-3 --0,2% ). | w kolejnym tygodniu portfel ma rentownos¢ 4,8%. Majac teraz dostepna historie
rentownosci 3-letnich obligacji, mozemy pokusi¢ sie o symulacje, jak by taki hipotetyczny portfel
zyskiwat w minionych latach, i co ciekawe, na wykresie 8. wida¢, ze stopa zwrotu z takiego portfela
podobnie jak stopa zwrotu z indeksu FTSE Poland 1-5y, dobrze przybliza stope zwrotu $redniej funduszy
obligacyjnych skarbowych uniwersalnych dtugoterminowych w Polsce.

Jak wiec mam nadzieje udato nam sie pokaza¢, fundusze obligacyjne maja dwa podstawowe Zrodta
zarobku. Pierwsze, to rentownos¢ portfela, ktora ,pracuje” w systematyczny i przewidywalny sposéb,
dzien w dzien podnoszac wycene funduszu. Drugie zrédto dochodu, to zmiana cen obligacji wynikajaca
ze zmiany poziomu tejze rentownosci. | ta jest po pierwsze mniej przewidywalna, a po drugie, zwtaszcza
dla portfeli o duzej wrazliwosci na zmiane stop procentowych, czyli wysokiej duracji, ma szybkie i
proporcjonalnie duze przetozenie na zyski i strate funduszy. | jak zobaczymy na wykresie 9, to wtasnie
te wzrosty rentownosci w ostatnich kilku miesiacach sprawity, ze fundusze obligacji skarbowych
uniwersalnych stracity okoto jeden trzeciej tego, co wczesniej przez dziesie¢ lat zarobity. Wykres 9
pokazuje, w pierwszej kolejnosci poziom rentownosci 3-letnich obligagji, ktore jak widaé wrécity obecnie
do poziomow nieobserwowanych od 11 lat. Widac jak w tym czasie indeks obligacji oraz nasz model|,
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zyskiwaty i tracity na wartosci. Pokusilismy sie tez o dekompozycje zysku i straty z modelu na czes¢
odpowiadajaca poziomowi rentownosci portfela oraz skumulowanym zyskom z tytutu zmiany tejze
rentownosci. Ta druga, najpierw przez wiele lat podwyzszata zyski inwestycji, aby w ostatnich miesigcach
spas¢ do okolic zera — bo do poziomdéw z poczatku prezentowanego okresu wzrosty obecnie
rentownosci obligacji. Skumulowane zyski z tytutu poziomu rentownosci zachowuja sie natomiast duzo
stabilniej. To dzieki nim catkowita inwestycja jest dodatnia. Jak wida¢ portfel stabilnie i systematycznie
zarabiat przez caty okres inwestycji, w tempie porownywalnym z rentownoscig obligacji, ktére to tempo
spadto o ok. 0.5% w skali roku na przetomie 2020 i 2021 r., kiedy to rentownosci obligacji skarbowych
byty bliskie zeru. Obecnie, gdy rentownosci wrdcity do poziomu 5,5%, portfel ponownie zaczyna
szybciej zarabia¢. Gdyby rentownosci pozostaty na tym poziomie i drugie zrodto zarobku portfela
obligacji bytoby rowne zero, mozna by oczekiwac systematycznych zyskdw na poziomie ok. 5,5% w
skali rocznej.

Wykres 9. Model teoretyczny — analiza historyczna

——Index Obligacji FTSE Poland 1-5yr —MODEL ——Rentownosc 3Y — Rentownosc obecnie
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Zrédto: Opracowanie whasne Alior TFI, 24.03.2022 r.
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Perspektywy dla funduszy obligacyjnych

Majac juz uproszczony, aczkolwiek catkiem niezle przewidujacy stopy zwrotu z funduszy, model

teoretyczny, mozemy pokusic sie o symulacje, jakie w terminie najblizszych dwoch lat fundusze dtuzne

Moga przynosi¢ stopy zwrotu. Rozwazmy trzy scenariusze:

1.

Rentownosci pozostang na obecnym poziomie. Jest to w naszej opinii scenariusz najbardziej
prawdopodobny. Czekajg nas wprawdzie jeszcze wzrosty inflacji i kolejne podwyzki stop
procentowych, aczkolwiek rynek po pierwsze juz oczekuje podwyzek do poziomu prawie 6
punktow procentowych (z obecnych 3.5%), a po drugie z powodu konfliktu za naszg wschodnia
granicg urosta premia za ryzyko, skutkujgce dodatkowymi wzrostami rentownosci, ktéra z
czasem powinna sie zmniejsza¢. Dodatkowo, inflacja ktéra jak wspomnieliSmy urosnie, pod
koniec roku bedzie juz wytraca¢ tempo i zgodnie z ostatnig projekcja NBP w przysztym roku
bedzie powoli sie obnizaé. Sadzimy réwniez, ze zardbwno konflikt, jak i jego konsekwencje beda
studzi¢ ozywienie gospodarcze, co rowniez zniecheci RPP do wiekszych podwyzek. Czyli w tym
pierwszym scenariuszu, rentownosci 3-letnich obligacji utrzymaja sie na obecnym poziomie ok.
5.5%.

Rentownosci na skutek wyprzedazy zwigzanej z wybuchem wojny osiggnety swoje szczyty i wraz
z ,powrotem do normalnosci” beda spada¢, az do poziomu 4% na koniec 2023 r. Nie jest to
scenariusz nierealistyczny, poniewaz niewatpliwie rynkowa reakcja na wybuch konfliktu byta
bardzo duza. Dodatkowo, jego konsekwencje, odbija sie na gospodarce realnej. Mimo iz inflacja
w skutek szoku podazowego zwigzanego z zatamaniem sie tancuchdéw dostaw oraz wzrostu
cen surowcow energetycznych jeszcze urosnie, spirala inflacyjna moze sie nie nakreci¢. Naptyw
uchodzcoéw skutecznie bedzie ograniczat presje ptacowe, a dodatkowo spowolnienie
gospodarcze przetozy sie negatywnie na konsumpcje. Rada Polityki Pienieznej w takim
scenariuszu podwyzszy stopy do ok. 4-4.5% i wstrzyma sie z kolejnymi podwyzkami, a w drugiej
potowie przysztego roku zacznie sie nawet zastanawia¢ nad rozpoczeciem cyklu obnizek, aby
w ten sposob ozywic troche gospodarke.

Rentownosci beda rosnac wraz z rosnacg inflacjg do poziomu 7% na koniec biezgcego roku, a
nastepnie pozostang na tym poziomie do konca roku 2023. W naszej opinii rowniez mato
prawdopodobny scenariusz, aczkolwiek nie mozna go wykluczyé. Jakby konflikt w Ukrainie sie
pogtebiat, premia za ryzyko mogtaby sie dalej rozszerzaé, powodujgc wzrosty rentownosci.
Dodatkowo RPP w celu obrony naszej waluty przed ostabianiem mogtaby sie zdecydowac na
wieksze podwyzki stép procentowych. Zerwane tancuchy dostaw wprawdzie wptynetyby
negatywnie na swiatowy wzrost gospodarczy, ale konieczno$¢ przenoszenia produkgji z krajow
0 nizszym koszcie sity roboczej do Europy czy Standéw Zjednoczonych wptynatby na
podniesienie cen wielu débr i ustug. Inflacja, ktorej szczyt NBP ocenia, ze bedzie w trzecim
kwartale biezgcego roku, zaczetaby spadac pdzniej i wolniej.

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



Dla takich trzech teoretycznych scenariuszy zasymulowalismy nasz model. Wyniki sg widoczne na
wykresie 10. Oczywiscie najwieksze stopy zwrotu fundusze uzyskatyby w scenariuszu drugim, bo
fundusze zyskiwatyby nie tylko z tytutu rentownosci portfela obligacji, ale réwniez z tytutu zmian cen
wskutek spadku tychze rentownosci. Gdyby rentownosci sie nie zmieniaty, mozna by byto oczekiwa¢ do
konca roku zarobku w okolicy 4,33%, a do konca roku 2023 az 10,18%. Co ciekawe, nawet w naszym
scenariuszu pesymistycznym, tj. scenariuszu trzecim, wzrostu rentownosci do 7% na koniec roku —
fundusze nie powinny juz traci¢ na wartosci. Czyli wysoka rentownos¢ inwestycji na portfelu,
niwelowataby spadki cen obligacji spowodowane dalszymi wzrostami rentownosci. W 2023 r. natomiast,
ta podwyzszona rentowno$¢ dawataby szybsze tempo wzrostu wartosci funduszu, i do konca inwestycji
w tym scenariuszu fundusze wypracowatyby zysk w okolicy 7,55%.

Wykres 10. Symulacje dla modelu teoretyczny — fundusze dtuzne z duracjg réwna 3.
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Zrodio: Opracowanie wiasne Alior TFl, 24.03.2022 r.

Aby fundusze w terminie do konca roku stracity, wzrosty rentownosci musiatyby by¢ wiec o wiele
wieksze, niz zaktadamy w scenariuszu trzecim. Nalezy rowniez pamietac, ze w praktyce rentownosci nie
poruszajg sie tak stabilnie. Zwtaszcza ostatnio te dzienne zmiany sg bardzo duze, co przektada sie na
duze dzienne zyski i spadki cen jednostek, ale o catkowitym diugoterminowym zysku lub stracie
decyduje oczywiscie ich dtugoterminowy trend.

Nasz model teoretyczny zostat skonstruowany po to, aby méc przewidywaé oczekiwane stopy zwrotu
z inwestycji w fundusze dtuzne polskie dtugoterminowe uniwersalne. | jak to juz wykazalismy fundusze
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te maja portfele o Srednim terminie do wykupu obligacji w okolicy 3 lat. Fundusze obligacji
krotkoterminowych, jak chociazby ALIOR Oszczednosciowy, majg zazwyczaj portfele o duzo mniejszej
wrazliwosci na ryzyko stopy procentowej. Zasymulujmy wiec, jak w powyzszych scenariuszach mogtyby
wygladac stopy zwrotu z portfeli, ktérych duracja wynosi jeden. Majg wiec one trzy razy mniejsze ryzyko
stopy procentowej oraz trzy razy mniejszg dzienng zmienno$¢ jednostek uczestnictwa. Wykres 11.
pokazuje wyniki takiej analizy.

Wykres 11. Symulacje dla modelu teoretyczny — fundusze dtuzne z duracjg rowna 1.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Alior TFl, 24.03.2022 r.

Jak wida¢, dla tego typu funduszy duzo wieksze znaczenia w diugim terminie majg poziomy
rentownosci, anizeli ich zmiana. W kazdym z naszych scenariuszy do konca 2023 roku fundusze
dostarczajg ok. dziesiecioprocentowy zysk. Co ciekawe, przez te prawie dwa lata, model pokazuje ze
najwiecej zyskujg fundusze w scenariuszu trzecim — czyli scenariuszu, gdy mamy do czynienia z
powolnym wzrostem rentownosci do konca roku, a nastepnie utrzymaniem sie tego poziomu w roku
kolejnym. Stabsza stopa zwrotu w nadchodzgcych miesigcach jest bowiem z nawigzka rekompensowana
zyskami w roku 2023, gdy portfel ,pracuje” na wyzszych obrotach — przy rentownosci 7%.

Cierpliwos¢ inwestorow w dtugim terminie jest wiec dodatkowo nagradzana.
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Przedstawione wyzej scenariusze oczywiscie nie uwzgledniajg kosztdw, jakimi obcigzone sg aktywa funduszy (np.
optaty za zarzadzanie czy inne opfaty ponoszone przez dany fundusz) jak réwniez kosztéw ponoszonych
bezposrednio przez uczestnika (np. optaty manipulacyjne oraz nalezne podatki). Tym samym rzeczywista stopa
zwrotu z inwestycji w przedstawianym okresie bytaby w przypadku kazdego ze scenariuszy nizsza.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikéw Alior TFI S.A. i 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 informagji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu oraz nie ponosza
odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikadji, jak réwniez za wszelkie ewentualne szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informadji. Kazda z opinii wyrazonych w niniejszej publikacji jest opinia wtasna autora opracowania i moze ulec zmianie bez zapowiedzi.

Informacje i dane zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej.
Przestawionych informadji nie nalezy traktowac jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego lub innego doradztwa, jak réwniez
Jjako oferty zawarcia umowy w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Przed nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu nalezy zapoznac sie z informacjami o
ALIOR Spegjalistycznym Funduszu Inwestycyjnym Otwartym zawartymi w prospekcie informacyjnym, w tym o polityce inwestycyjnej, uprawnieniach uczestnikow funduszu, optatach i kosztach
obcigzajgcych aktywa danego subfunduszu oraz o ryzyku inwestycyjnym subfunduszu, zawartymi w prospekcie informacyjnym ALIOR SFIO, tabeli optat oraz w kluczowych informacjach dla
inwestorow (KIID). Prospekt informacyjny oraz kluczowe informacje dla inwestoréw dostepne sg w jezyku polskim na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w
odpowiedniej zakfadce.

Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior TFI S.A.). Ani Towarzystwo, ani Subfundusz nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych, lub uzyskania
okreslonych wynikéw 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 obcigzajacego dochdd z inwestycji w
Subfundusz. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.
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