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Komentarz rynkowy Alior TFI dotyczacy sytuacji na Bliskim Wschodzie

Co sie wydarzyto?

Pod koniec lutego USA i lzrael przeprowadzity skoordynowane uderzenia militarne na terytorium lranu.
Operacja objeta eliminacje najwazniejszych dowddcdw Iranu oraz zniszczenie infrastruktury wojskowej i
nuklearnej. Nie pozostato to bez odpowiedzi Iranu, ktéry w odwecie zaatakowat amerykanskie bazy w regionie.
Kluczowa implikacja konfliktu jest niemal catkowite wytaczenie jednego z wazniejszych weztéw tranzytowych
dla globalnych dostaw ropy - Ciesniny Ormuz, ktéra odpowiada za ok. 20% $wiatowego eksportu surowca.

Jak zareagowaty rynki

Pierwsza i najbardziej istotna reakcja rynkowa byty bardzo dynamiczne wzrosty cen ropy, co w obliczu braku
przeptywu statkdéw przez Ciesnine Ormuz znajdowato swoje uzasadnienie w obawach o mocne ograniczenie
podazy surowca. Dynamiczne wzrosty ropy przektadaty sie takze na inne klasy aktywow, w szczegdlnosci
rentownosci obligacji skarbowych, ktére zazwyczaj w takich sytuacjach petnity role bezpiecznej przystani.
Wysokie ceny ropy negatywnie oddziatuja na inflacje i tym razem to wtasnie wzmozone obawy inflacyjne z
tytutu wysokich cen ropy zdominowaty rynki. Konsekwencja tego byto zachowanie rentownos$ci amerykanskich
obligacji skarbowych, ktére dynamicznie rosty nawet 20-30 punktéw bazowych. Duzo wieksze wzrosty
rentownosci odnotowaty krajowe obligacje skarbowe, ktérych rentownosci wzrosty o ok. 40-50 punktéw
bazowych. Przeceny nie ominety takze rynkéw akcyjnych, w szczegdlnosci tych z krajow rozwijajacych sie. Na
fali awersji do ryzyka zyskiwat dolar.

Obecna sytuacja na tle innych konfliktow

Obecnie zmienne czasy, w ktérych funkcjonujemy powodujg, iz nie trzeba daleko siegac pamiecia, aby odnalez¢
zblizone sytuacje. To co na ten moment mozna powiedzie¢, to ze reakcja rynkdéw na obecna wojne USA - Iran
jest na razie wyraznie stabsza niz na inwazje Rosji na Ukraine w 2022 r., gtéwnie dlatego, ze szok energetyczny
jest mniejszy, a gospodarki m.in. europejska, sa lepiej przygotowane po doswiadczeniach z 2022 roku. W
kontekscie duzej niepewnosci i zmiennosci takze nie trzeba daleko szuka¢, bo niespetna rok temu rynkiem
wstrzasnety taryfy celne naktadane przez USA.

Jak obecna sytuacja moze modelowo wplywaé¢ na portfele subfunduszy wydzielonych w ramach
funduszy zarzadzanych przez ALIOR TFI S.A.

W obliczu wspomnianych, znaczacych wzrostéw rentownosci polskich obligacji skarbowych, najbardziej
wrazliwe na obecng sytuacje sg portfele o najdtuzszej duracji. W portfelach dtuznych podejscie Zarzadzajacych
do dtugoterminowych obligacji od pewnego juz czasu byto dosy¢ ostrozne. Mdwiac inaczej, duracja na naszych
funduszach byta stosunkowo krétsza. W przypadku funduszu ALIOR Obligacji Uniwersalny, od dtuzszego czasu
wartos¢ ta byta istotnie mniejsza niz wartosc indeksu TBSP, ktérego duracja oscyluje blisko 4 lat. W kontekscie
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obecnej sytuacji warto wspomnieé przede wszystkim o funduszu ALIOR Ostrozny Obligacji Uniwersalny, ktory
jest funduszem o bardzo krotkiej duracji nie przekraczajacej 1 roku i ktéry w obecnym otoczeniu
ponadprzecietnej zmiennosci charakteryzuje sie relatywnie niskimi wahaniami cen jednostki.

Potencjalne scenariusze

Oczywiscie na ten moment ciezko przewidzie¢ jaki bedzie dalszy rozwdj sytuacji, a prognozowanie
czegokolwiek w tak zmiennym otoczeniu nie jest sprawa tatwa. Niemniej jednak naszym bazowym
scenariuszem jest stosunkowo szybkie zakonczenie konfliktu. Realizacja takiego scenariusza powodowataby
spadek awersji do ryzyka, co przektadatoby sie przede wszystkim na spadek obaw inflacyjnych, ktére powinny
za soba pociagnad takze znaczace spadki rentownosci obligacji skarbowych i wspierac rynek akgji.

Podsumowanie

Sytuacja rynkowa jest bardzo zmienna i powazna, ale nie jest czyms co na rynku w przesztosci nie miato migjsca.
Geopolityczne wstrzasy wpisuja sie w dtugoterminowy cykl rynkowy i o ile nie przerodza sie w globalny konflikt
na szeroka skale, nie zmieniaja fundamentoéw na rynkach finansowych. Znaczace wzrosty rentownosci obligagji
skarbowych, cho¢ obecnie negatywnie oddziatuja na wyniki funduszy, to jednak z dtugoterminowego punktu
widzenia wyzsze rentownosci moga przektadac sie na atrakcyjniejsza stope zwrotu w przysztosci.

Zespot Alior TFI

Informacja prawna

Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone sa ryzykiem, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia
utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkdéw. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania $rodkédw w jednostki uczestnictwa
Subfunduszu 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, ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a takze ryzyko zwigzane ze zmianami
regulacji prawnych, jak réwniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsréd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwréci¢
szczegdlng uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stop procentowych, kredytowe,
instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentragji, jak rowniez rozliczenia. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w Prospekcie
Informacyjnym ALIOR SFIO.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TFI). Jest to informacja reklamowa.
Informacje i dane zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych. Niniejsza publikacja
nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak réwniez nie nalezy
traktowac jej jako oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Publikacja ta nie jest rowniez
dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisébw prawa i nie zawiera informacji wystarczajacych do podjecia decyzji
inwestycyjnej.

Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywoéw bedacych jego whasnoscia.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze Zzrodet wiasnych Alior TFI lub Zrodet zewnetrznych, ktére Alior TFI S.A.
analizujac z najwyzszg starannoscig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one w petni wyczerpujgce i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami ich autoréw i sg wyrazem
ich najlepszej wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one podlegaé zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Autorzy materiatu ani Alior TFI nie ponoszg odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwosé danych zawartych w materiale, jak rowniez
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za wszelkie ewentualne szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszym materiale. W przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych informacgji.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wylacznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza jego odbiorcy.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest uzalezniona od wartosci
jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i
zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w dany Subfundusz. Wartos¢ aktywéw netto Subfunduszy moze
cechowad sie duzg zmiennoscia, ze wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania.

Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (zrédto: Alior TFI). Wyniki osiagniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotow.
Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantujg osiagniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw w przysztosci.
Wyniki nie uwzgledniaja optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych opfat.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z informacjami dotyczacymi ALIOR SFIO i danego Subfunduszu,
w tym z polityka inwestycyjng danego Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikow, optatami i kosztami obcigzajacymi aktywa danego
Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli
Optat oraz w Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje (KID). Tabela Opfat znajduje sie na stronie www.aliortfi.com. Prospekt
Informacyjny oraz KID sporzadzone w jezyku polskim dostepne sg w siedzibie Alior TFl, u Dystrybutoréw oraz na stronie internetowej
https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.

Na zasadach okreslonych w statucie ALIOR SFIO, subfundusze moga inwestowad wiecej niz 35% aktywow w papiery warto$ciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczone przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, a niektore z subfunduszy réwniez w papiery
warto$ciowe emitowane, gwarantowane lub poreczone takze przez rzad Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Bank Rezerwy Federalnej (FED),
panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej lub Europejski Bank Centralny.

Alior TFI posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.
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