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Komentarz do wynikow funduszy diuznych w lipcu 2022 roku

Wraz z poczatkiem wakacji, a wtasciwie juz jakis tydzien wczesniej, nad rynkiem polskich obligacji skarbowych
zaswiecito wreszcie stohce. Po poéttorarocznym okresie ciggtych, systematycznych wzrostow rentownosci
obligacji (spadkéw cen) obserwujemy obecnie silne ich spadki, a to przektada sie zarébwno na wzrosty cen
obligacji, jak i dodatnie stopy zwrotu funduszy dtuznych. Fundusze obligacji krotkoterminowych, jak ALIOR
Ostrozny czy ALIOR Oszczednosciowy, od 20 czerwca zarobity odpowiednio 0,86% i 1,36% (wynik za 1 miesigc
0,67% i 1,00%), a nasz najbardziej eksponowany na ryzyko stopy procentowej subfundusz ALIOR Obligacji
pozwolit zarobi¢ az 8,56% (wynik za 1 miesigc 5,62%).

Ciezko wskaza¢ jeden powdd tak nagtej poprawy sentymentu na rynku. Na pewno pomaga spozycjonowanie.
Rodzime fundusze juz od kilku tygodni przestaly sie borykac z fala umorzen i cho¢ w dalszym ciggu nowy
kapitat raczej wybiera alternatywne formy oszczedzania w postaci atrakcyjnie oprocentowanych lokat, czy
detalicznych obligacji skarbowych i aktywa funduszy znaczaco nie przyrastaja, to zarzadzajacy nie musza juz
przynajmniej atrakcyjnie oprocentowanych obligacji sprzedawac, wywotujac dodatkowa presje na ich wyceny.

Wydaje sie rowniez, iz czynniki fundamentalne zaczynaja ponownie odgrywac dla rynku decydujaca role.
Inflacja wprawdzie caty czas rosnie, ale wydaje sie, Ze nie stanowi to juz dla Rady Polityki Pienieznej zaskoczenia
i raczej jest to juz proces przewidywalny, zeby nie powiedzie¢ wrecz kontrolowany. Dodatkowo kolejne odczyty
z realnej gospodarki wydaja sie otwiera¢ wczesniejsze badania koniunktury wskazujace na szybkie tempo jej
hamowania. To zdecydowanie ogranicza czynniki popytowe wptywajace na inflacje i w opinii wiekszosci
cztonkdw RPP ogranicza mozliwosé dalszego szybkiego tempa studzenia gospodarki poprzez kolejne podwyzki
stdép procentowych. Juz ostatnia lipcowa podwyzka byta nizsza, anizeli rynek oczekiwat i od tamtej pory stopy
WIBOR przestaly rosna¢, a nawet troche spadly. Rynek stopy procentowej zaczyna wyceniac¢ koniec cyklu
podwyzek. Instrumenty pochodne na stope procentows stabilizuja sie na poziomach z poczatku maja, kiedy
wyceniaty ostatnig podwyzke w okolicach korica biezgcego roku do poziomu ok. 7.5%. Jednoczes$nie wida¢, ze
rynek zaczyna dyskontowaé spowolnienie gospodarcze, by¢ moze nawet recesje i to nie tylko w Polsce, czy
ogolnie w naszym regionie, lecz wrecz globalnie. Rentownosci obligacji dtugoterminowych po ostatnich
spadkach sa nizsze na wielu rynkach niz te z krotkiego konca krzywych dochodowosci. Nie inaczej jest tez w
Polsce, gdzie obligacje dtugoterminowe maja rentownosci ponizej 6%, a najwyzej oprocentowane s obligacje
dwuletnie, ktorych rentownosci spadty jedynie do ok. 7%. To tez ttumaczy dlaczego fundusze obligacji
uniwersalnych szybciej odrobity czerwcowe przeceny, anizeli zrobity to fundusze obligacji krétkoterminowych.

W dalszym ciggu na rynku obligacji odnotowujemy podwyzszong zmiennos¢. Poniekad jest to pochodna dos¢
nieprzewidywalnego otoczenia gospodarczego, ale i relatywnie niewielkiej ptynnosci, ktéra w okresach
wakacyjnych jest dodatkowo ze zrozumiatych wzgledéw ograniczona. Kilkunastupunktowe dzienne spadki i
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wzrosty poziomdw rentownosci nikogo juz wiec nie dziwig, aczkolwiek utrudniajg analize rynku i jakiekolwiek
préby jego prognozowania. Wydaje sig, ze po ostatnich silnych wzrostach cen, potencjat na kontynuacje tak
szybkich wzrostéw jest ograniczony. Poziomy rentownosci sa w kontekscie historycznym atrakcyjne,
rentownosci portfeli funduszy w dalszym ciagu wyzej oprocentowane anizeli lokaty czy detaliczne obligacje
skarbowe i po tych rentownosciach portfele funduszy beda pracowaé. Aby fundusze zarabiaty wiecej potrzeba
zdecydowanego dalszego spadku rentownosci, a ta dla wielu obligacji skarbowych jest juz ponizej stopy banku
centralnego.

Zespot Zarzadzania Aktywami Alior TFI S.A.

Powyzsze opracowanie stanowi materiat marketingowy. Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszu
obarczone sa ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych Srodkdéw. Alior TFI S.A. doktada wszelkich staran, zeby ograniczy¢ ryzyka zwigzane z
inwestycja w Subfundusz. Tym niemniej inwestujagc w subfundusz nalezy mie¢ na uwadze, ze korzysciom
wynikajacym z inwestowania $rodkéw w jednostki uczestnictwa towarzysza réwniez ryzyka, m.in. takie jak:
ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystapienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu
nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, a takze ryzyko inflacji, ptynnosci lokat, ptynnosci oraz ryzyko zwiagzane
ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez likwidacja funduszu (Subfunduszu). Wérdd ryzyk zwigzanych z
inwestowaniem nalezy zwr6cic¢ szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w
tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentragcji, jak
roéwniez rozliczenia oraz ptynnosci lokat.

Opracowanie zostato przygotowane przez pracownikéw Alior TFI S.A. i jest wyrazem najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladdw 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
odpowiedzialnosci za kompletnos¢ i prawdziwos¢ danych zawartych w publikacji, 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 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¢ sie z informacjami o ALIOR
Spegjalistycznym Funduszu Inwestycyjnym Otwartym zawartymi w prospekcie informacyjnym, w tym o polityce inwestycyjnej, uprawnieniach uczestnikow funduszu, optatach i kosztach
obciazajacych 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 osiagniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych, lub uzyskania okreslonych wynikdw 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
obcigzajacego dochdd z inwestycji w Subfundusz. Warto$¢ aktywéw netto Subfunduszu moze cechowac sie duzg zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane
techniki zarzadzania.

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



