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4 Stopy po raz 6smy do géry

5 maja 2022 r.

Walka z inflacjg w naszym kraju trwa, a prognozy
ekonomistow dot. sciezki inflacji caty czas sq podno-
szone. Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyj-
nych, tak oficjalnie okreslana jest inflacja, wedfug
szybkiego szacunku GUS w kwietniu 2022 r. (w po-
réwnaniu z analogicznym miesigcem ub. roku)
wzrost o 12,3%. W stosunku do poprzedniego miesig-
ca poziom cen wzrost z kolei o 2,0%. Dla poréwnania
jeszcze w lutym 2022 inflacja wynosita 8,5%. Mamy
wiec do czynienia z jej istotnym przyspieszeniem.
Przyspieszenie inflacji w ostatnich miesigcach to
przede wszystkim efekt wojny w Ukrainie, ktéry
przyczynit sie do znacznych wzrostow cen paliw
(efekt widoczny w marcu) oraz cen zywnosci i nosni-
kow energii. Niestety obecnie naptywajgce dane
wciqz wskazujq, Ze w najblizszych miesigcach wzrost
cen pozostanie dwucyfrowy, a szczyt inflacji jeszcze
przed nami. Tym bardziej, ze firmy dalej sq w stanie
rekompensowac sobie rosngce koszty produkcji pod-
noszqgc ceny swoich produktéw i ustug bez wiekszych
konsekwencji w postaci spadku popytu.

Mierzgc sie z wysokimi odczytami inflacji Rada Polityki
Pienieznej (RPP) 5 maja 2022 — po raz 6smy z rzedu —
podjeta decyzje o podniesieniu stép procentowych.
RPP podniosta podstawowg stope procentowg NBP
(stope referencyjng) o 75 punktéw bazowych (pb) — z
poziomu 4,50% do poziomu 5,25%. Konsensus oczeki-
wan analitykéw ankietowanych przez agencje Bloom-
berg zaktadat podwyzke stdp procentowych o 100 pb.
Przypomnijmy, ze obecny cykl podwyzek stép procen-
towych w Polsce rozpoczat sie 7 pazdziernika 2021
roku — wowczas stopy zostaty podniesione o 40 punk-
téw bazowych z poziomu 0,10% do 0,50%. Wedtug
prognoz analitykéw cykl zaciesniania polityki pieniez-
nej bedzie kontynuowany. Pod koniec kwietnia me-
diana oczekiwan ekonomistéw odnosnie docelowego
poziomu stopy referencyjnej wynosita 6,0% (wg. da-
nych Bloomberg). Obecnie jednak rynki finansowe
wyceniajg wiekszg skale zaciesnienia — kontrakty ter-
minowe na przysztg stope procentowq (FRA) przewi-
duja, ze gtdwna stopa w Polsce osiggnie ok. 7,5%.
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Majowa decyzja Rady Polityki Pienieznej byta pew-
nym zaskoczeniem dla rynku, ktéry oczekiwat bardziej
zdecydowanych dziatan ze strony banku centralnego.
Za wyzszym krokiem (+100 pb.) przemawiato przebi-
cie oczekiwan przez kwietniowy odczyt inflacji oraz
chec¢ wsparcia kursu ztotego, ktéry ma obecnie istotny
wptyw na dynamike cen. Komunikat po posiedzeniu
nie ulegt istotnym zmianom — RPP dostrzega rosnaca
inflacje, ktéra przez dtuzszy czas bedzie sie utrzymy-
wac na wyzszych poziomach, i bedzie podejmowac
dziatania, aby sprowadzi¢ inflacje do celu w srednim
okresie. Wiecej informacji moze dostarczy¢ pigtkowa
konferencja Adama Glapinskiego — prezesa NBP.

W tym konteks$cie po raz kolejny chcemy zwrécic
uwage, ze rentownosci obligacji wyraznie wzrosty od
wrzesnia 2021, co moze byé dobrym prognostykiem
w kolejnych okresach. Wyzsze rentownosci obligacji
dajg, w naszej opinii, atrakcyjne mozliwosci inwestycji
Srodkéw — w szczegdlnosci w relacji do oprocentowa-
nia lokat bankowych, ktdre wcigz sg relatywnie niskie
w stosunku do aktualnego poziomu stopy referencyj-
nej. Nalezy jednak pamietaé, ze w krotkim terminie
wyzsze od oczekiwan podwyzki stdp mogg skutkowac
jeszcze pewng przeceng obligacji statokuponowych.
Na tym tle atrakcyjne wedtug nas mogga by¢ obligacje
zmiennokuponowe, ktérych oprocentowanie oparte
jest o stawke WIBOR, a ceny nie sg tak podatne na
zmiany poziomu rynkowych stép procentowych. Wie-
lu inwestoréw coraz powszechniej przyglada sie in-
strumentom dtuznym — i to nie tylko tym o krétszych
okresach do wykupu, ale rowniez tym o dtuzszych za-
padalnosciach. Stoimy na stanowisku, ze moze to wy-
nikac z faktu, ze przy obecnych poziomach rentowosci
papieréw dtuznych (przekraczajgcych w wielu przy-
padkach 6,5%) coraz czesciej pojawiajg sg pytania jak
daleko RPP dojdzie w obecnym cyklu podwyzek stép
procentowych. W odpowiedzi na nie kluczowym be-
dzie to, kiedy inflacja zacznie spadac oraz czy i kiedy
zobaczymy pierwsze sygnaty spowolnienia koniunktu-
ry, jak choéby ostabienie presji ptacowe;j.
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Nota prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywéw, w ktére inwestuje fundusz/
subfundusz, gdyz te sg wtasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw
ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania reko-
mendacji dotyczgcych 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 materiale nie spet-
niajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisiji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujgcej lub sugerujace;j
strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzy-
stano zrédta 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. Jeéli nie wskazano
inaczej, dane makroekonomiczne oraz dot. indekséw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale
zawarte sg hipertgcza do serwiséw internetowych nie bedacych wlasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za zawarto$¢ oraz dostepnosé tych serwiséw internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w ni-
niejszym materiale, wyrazajg wylgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikol-
wiek inny sposéb catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! 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 ma-
nipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz mogacych
ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochodéw
kapitatowych. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokosé
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika
objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne
nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysziosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢
Swiadomos$¢é mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. In-
formacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Od-
powiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego
funduszu zawierajgcym szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestni-
kéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego -
informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finan-
sowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotdéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystry-
bucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczenh, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i
subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa, ul. Marynar-
ska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie
numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadoéw réwna kapita-
towi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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