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Inflacja w Polsce nie odpuszcza. Na podsta-
wie wstepnego szacunku inflacja wzrosta
w marcu 2022 roku do 10,9% liczac rok do
roku (r/r). Dla poréwnania jej poziom w lu-
tym wyniost 8,5%. Mamy wiec do czynienia
Z jej istotnym przyspieszeniem — tym bar-
dziej, ze konsensus prognoz zaktadaf
wzrost cen na poziomie 10,1%. Tak duzy
skok inflacji w marcu to przede wszystkim
efekt wojny w Ukrainie, ktory przyczynit sie
do duzej podwyzki cen paliw — gazu ziemne-
go, wegla czy ropy. Z puntu widzenia inwe-
storéw to jak bedzie zachowywafa sie infla-
cja w najblizszych miesiacach (tzw. Sciezka
inflacji) jest zatem mocno uzaleznione od
tego, co bedzie sie dziato za naszg wschod-
nig granicg. Tym niemniej obecnie naptywa-
jace dane wskazuja, ze w najblizszych mie-
sigcach wzrost cen wcigz pozostanie dwu-
cyfrowy, a szczyt inflacji jeszcze przed na-
mi.

Mierzgc sie z wysokimi poziomami inflacji Rada
Polityki Pienieznej (RPP) 6 kwietnia 2022 roku
- po raz sibdmy z rzedu - podjeta decyzje o
podniesieniu oficjalnej stopy procentowej. Pod-
stawowg stope procentowg (referencyjng) NBP
tym razem podniosto o 100 punktow bazowych
z poziomu 3,50% do poziomu 4,5%.

W tym miejscu przypomnijmy, ze $Srednia
z oczekiwan analitykow, tzw. konsensus ryn-
kowy zaktadat podwyzke stop procentowych na
poziomie okoto 50 -75 punktéw bazowych, przy
czym oczekiwania zawieraty sie w wiekszosci
w przedziale od pdét do jednego punktu procen-
towego. Przypomnijmy, ze obecny cykl podwy-
zek stop procentowych w Polsce rozpoczat sie
7 pazdziernika 2021 roku — woéwczas stopy zo-
staty podniesione o 40 punktow bazowych
z poziomu 0,10% do 0,50%.

Zaskakujgco jastrzebia Decyzja Rady Polityki
Pienieznej nie pozostata tez bez wptywu na
rentownosci obligacji. Rynek nie dyskontowat
az takiej skali ruchu stop procentowych. Ren-
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townosci obligacji skarbowych w pierwszych
chwilach po podwyzce wzrosty o kilkanascie
punktow bazowych. Pdozniej zaczety powolny
odwrot. Inwestorzy wyczekujg wystapienia pre-
zesa NBP w poszukiwaniu wskazéwek, czy
wczorajsza decyzja RPP oznacza po prostu
szybsze zaciesnianie monetarne, czy moze
podniesienie poziomu docelowego, do jakiego
RPP chce stopy podnies¢. Pierwsza opcja by-
taby zapewne odebrana korzystnie jako szansa
na bliski koniec cyklu podwyzek. Z kolei druga
opcja z puntu widzenia rynku diugu bytaby wia-
domoscig negatywna.

W tym kontekscie warto zwréci¢ uwage, ze
w otoczeniu wyzszych stdp procentowych, bie-
zgca rentownos¢ obligacji i innych papierow
dtuznych wyraznie wzrosta od wrzesnia 2021,
co moze by¢é dobrym prognostykiem w kolej-
nych okresach. Wyzsze stopy procentowe dajg
W naszej opinii lepsze mozliwosci reinwestycji
srodkow, zwtaszcza w kontekscie narastajgcej
niepewnosci na globalnych rynkach akcji. Wie-
lu inwestoréw coraz sSmielej przyglada sie in-
strumentom dtuznym, nie tylko o krotszych
okresach zapadalnosci, jak to miato miejsce
dotychczas, ale réwniez tym o dtuzszych okre-
sach do wykupu. W naszej opinii moze to wyni-
kac¢ z faktu, ze przy obecnych poziomach stép
procentowych oraz poziomach rentownosci pa-
pierow dtuznych (po kwietniowej podwyzce)
coraz czesciej pojawiajg sg pytania jak daleko
dojdzie obecny cykl podwyzek stép procento-
wych. Tym bardziej, ze realny dochdd gospo-
darstw domowych, w duzej mierze za sprawg
rosngcej inflacji, sugeruje w kolejnych miesig-
cach/kwartatach wyrazne hamowanie kon-
sumpcji. To zas nie pozostanie bez wptywu na
wzrost PKB. Juz dzi$ rynek diugoterminowych
instrumentéw dtuznych zaczyna wyceniaé sty-
mulowanie monetarne polskiej gospodarki, czy-
li zwrot polityki NBP ku obnizkom stép procen-
towych w 2023/2024 roku.
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Nota prawna

Inwestycja w fundusz inwestycyjny dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu,
a nie aktywow, w ktére inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz te sg wilasnoscig funduszu/
subfunduszu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwiet-
nia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomen-
dacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tre-
Sci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1
pkt a) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupet-
niajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow or-
ganizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowa-
nych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujgcej lub
sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i
35) rozporzagdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 ro-
ku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktore Pekao TFI S.A.
analizujgc z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja,
iz sg one w petni wyczerpujace 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 serwisow internetowych nie bedacych wtasnoscig Pekao TFI
S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za zawartos¢ oraz dostepnosc¢ tych serwiséw in-
ternetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich
autora. Powielanie, publikowanie bgdz rozpowszechnianie w jakikolwiek 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 uczestnic-
twa, a takze od wysokos$ci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktére obnizajg
wartosc¢ inwestycji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkow po-
datkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci podatku od dochoddéw kapitato-
wych. Wysokosc¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz sal-
da wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem
danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przy-
sztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyska-
nia okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiado-
mos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych
srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejsze-
go materiatu ponoszg jego odbiorcy.

2 A | Pekao TFI

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych



P < -
"l c:-» - < .
3 . - a N\ ‘ MATERIAL REKLAMO

4 Stopy procentowe o 100 pkt.
procentowych w gére

6 kwietnia 2022 r.

e Jf'
- FOCU SI

Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ si¢ z pro-
spektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegétowy opis czynni-
koéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze kluczowy-
mi informacjami dla inwestoréw oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyj-
nego - informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabe-
lami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim
u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/
subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje do-
stepna jest na www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen, przeksztatceh oraz zmian nazw
funduszy i subfunduszy znajdujg sie na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674
Warszawa, ul. Marynarska 15, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Reje-
stru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Ka-
pitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wktadow rowna kapitatowi zaktado-
wemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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