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Stopy po raz czwarty w gore

5 stycznia 2022 roku

Inflacja jeszcze nie odpuszcza. Analiza jej sktado-
wych wyraznie wskazuje, ze blisko potowa jej warto-
$ci wynika bezposrednio z proceséw, ktére moga
byé ksztaltowane. Reszta to czynniki pozostajace
poza kontrolg krajowych wiadz odpowiadajacych za
polityke pieniezng, czyli Rade Polityki Pienigeznej
(RPP). Srednia z oczekiwan analitykéw tzw. konsen-
sus rynkowy zaktada, ze w grudniu 2021 r. jej war-
tos¢ wyniesie okoto 8,3% r/r (czytaj: rok do roku),
czyli liczac za ostatnie 12 miesiecy. Przypomnijmy
tylko, ze wg GUS ceny konsumpcyjne wzrosty w li-
stopadzie 2021 r. 0 7,8% rir.

Procesy wzrostu cen wydajg sie mie¢ dtugotrwaty cha-
rakter i pojawiajg sie czynniki, ktére bedg go wspieraty.
Przyktadem moze by¢ choéby zatwierdzenie nowych
taryf energii dla gospodarstw domowych przez Urzad
Regulacji Energetyki (URE). Przecietny rachunek za gaz
wzrosnie w 2022 r. roku o ok. 54%, a rachunek za ener-
gie elektryczng srednio o 24%. W efekcie inflacja konsu-
mencka w biezgcym roku bedzie pewnie wyzsza o ok.
1,5-2,0%. Jeszcze na poczatku grudnia 2021 r. ekonomi-
Sci prognozowali $rednioroczng inflacje w 2022 r. na po-
ziomie ok. 6%. Dzi$ te prognozy wynosza ok. 8%.

Nie czekajgc na oficjalne dane o inflacji Rada Polityki
Pienieznej po raz czwarty z rzedu podjeta decyzje o pod-
niesieniu oficjalnej stopy procentowej. Ostatecznie pod-
niesiono podstawowg stope NBP (referencyjng) o 50
punktow bazowych, z poziomu 1,75% do poziomu
2,25%.

Skala podwyzki tym razem nie byla zaskoczeniem. Przy-
pomnijmy, ze konsensus rynkowy zaktadat po raz kolej-
ny podwyzke stép procentowych w przedziale 50-75
punktéw bazowych, przy czym oczekiwania ekonomi-
stéw zawieraty sie w wiekszosci w przedziale od ¢wierci
do jednego punktu procentowego. Brak elementu zasko-
czenia na pewno stuzy normalizacji reakcji rynkowej na
zmiany kosztu pienigdza.

Decyzja Rady Polityki Pienieznej nie pozostata bez wpty-
wu na rentownosci obligacji, cho¢ tym razem odbyto sie
bez wiekszych zaskoczen. Pierwsza reakcja rynkowa
byta bardzo stonowana. Rentownosci statokuponowych
obligacji skarbowych subtelnie spadaty po decyzji RPP
(ich ceny rosty). Zaznaczmy jednak, ze w ostatnich tygo-
dniach rynek instrumentéw dtuznych juz zareagowat od-
czuwalng przeceng obligacji stalokuponowych na decy-
zje URE o podwyzkach cen gazu i energii oraz pézniej-
sze przyspieszenie terminu posiedzenia RPP.
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Najmocniej przeceniaty sie papiery krétkoterminowe -
rentownosc¢ rocznych, skarbowych obligacji statokupono-
wych od potowy grudnia 2021 r. wzrosta z poziomu ok.
2,7% do 3,5%, a w poranek po tegorocznej juz decyzji
RPP jest to kilka punktow bazowych nizej. W analogicz-
nym okresie rentownos¢ 5-letnich obligacji wzrosta
z 0k.3,2% do 4,0%, a 10-letnich z ok. 3,1% na 3,8%. Po
decyzji RPP rentownosci srednio- i dtugoterminowych
obligacji zmniejszyty sie o okoto 10 punktéw bazowych.
Mamy do czynienia z odwrécong krzywg rentownosci
w segmencie powyzej pieciu lat. Decyzja RPP nie miata
duzego wptywu na ceny papierow skarbowych, ponie-
waz podwyzka byta stopniowo dyskontowana przez
ostatnie 3 tygodnie.

Instrumenty o zmiennym kuponie wykazaly znacznie
wiekszg odpornos¢ na niedawne zmiany dynamiki inflacji
i kosztu pienigdza. Zmiennokuponowe instrumenty noto-
wane na rynku — np. seria obligacji WZ — drozaty
w ostatnich tygodniach i trendu tego nie zachwiata wczo-
rajsza decyzja RPP. Wygtadzony wzrost stawek WIBOR
sprawia, ze rosnie atrakcyjnos¢ zmiennokuponowych
instrumentéw. Stawka WIBOR 6M w pierwszych dniach
2022 r. kontynuuje konsekwentne, prawie liniowe wzro-
sty, rozpoczete w koncu listopada. Innymi stowy, decyzja
RPP nie spowodowata skokowej zmiany stawek WIBOR,
wsrdd ktorych 6-miesieczna wynosi obecnie 2,9%.

Rynek diugu przeszacowat oczekiwania na przyszte pod-
wyzki stép procentowych. Obecnie ceny tych instrumen-
téw wg nas dyskontujg dojscie stdép procentowych w Pol-
sce do poziomu nawet 4,5%.
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UWAGA: Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Pekao TFI S.A. w celu reklamy i promoc;ji . Nie stanowi on oferty
w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjne-
go oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte
w mate-riale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia dele-
gowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwesty-
cyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujg-
cej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzg-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W
materiale wykorzystano zrodia informacji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Jesli
nie wskazano inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w
materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedacych wiasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢ oraz dostepnosc¢ tych serwisoéw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte
w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opini¢ ich autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jaki-
kolwiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wy-
sokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Informacje na temat wynikéw osiggnietych w przesztosci dostepne sg na
stronie www.pekaotfi.pl i w Kluczowych Informacjach Dla Inwestorow (KII). Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie
jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia
jednostek uczestnictwa, a takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i opfat za zarzgdzanie, ktére obnizajg
wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szcze-
golnosci wysokosci podatku od dochodow kapitatowych. Wysokosé i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat
zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywane;j
wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem dane-
go funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci. Fundusz inwesty-
cyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia
straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podsta-
wg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytacznie na podstawie niniejszego
materiatu ponoszg jego odbiorcy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem in-
formacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i
zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alterna-
tywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdania-mi finansowymi funduszy/subfunduszy,
dostepne sg w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/
subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzgcych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.
Informacje na temat potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul.
Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego Sadu Rejonowego dla m.
st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000016956, postugujaca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapital zakladowy: 50 504 000 ziotych, tgczna kwota
uiszczonych wkladéw rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFIl S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego.
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