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Inflacja w czerwcu w Polsce osiagneta naj-
wyzszy poziom od ponad 25 lat. Szczyt inflacji
jest juz naszym zdaniem blisko i wg prognoz
czesSci ekspertow zobaczymy go pod koniec
3Q22 na poziomie bliskim 16,0-16,5%. Wczo-
rajsza podwyzka stop procentowych byla
mniejsza od oczekiwan rynkowych. Powodem
spowolnienia tempa zaciesniania polityki pie-
nieznej moga by¢ obawy RPP o perspektywy
wzrostu polskiej gospodarki.

Wedtug wstepnego odczytu GUS, wskaznik cen
towardw i ustug konsumpcyjnych, bedgcy oficjal-
ng miarg inflacji, wzrést w czerwcu do poziomu
15,6% r/r wobec 13,9% w maju. Gtéwnym czynni-
kiem wzrostu inflacji byty paliwa, ktére w stosun-
ku do maja 2022 r. wzrosty 0 9,4 proc., a w ujeciu
rocznym (czerwiec 2022 r. vs. czerwiec 2021) az
0 46,7 proc. Solidnie wzrosty w czerwcu ponow-
nie ceny nosnikow energii: o 3 proc. miesigc do
miesigca i 35 proc. rok do roku. Zywnos$é wzgle-
dem maja zdrozata z kolei o 0,7 proc. i 14 proc.
rok do roku.

W konsekwencji na lipcowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej po raz dziesigty z rzedu podje-
ta decyzje o podniesieniu stop procentowych.
Stopa referencyjna, bedaca gtowng stopg pro-
centowg NBP, wzrosta o 50 pb z poziomu 6,00%
do poziomu 6,50%. PodwyZka byta mniejsza od
konsensusu prognoz (o 75 pb). Czynnikiem, ktory
ostatecznie zdecydowat o zmniejszeniu tempa
podwyzek, byto prawdopodobnie spodziewane
pogorszenie koniunktury (spowolnienie gospo-
darcze).

NBP ponownie znaczaco zrewidowat swoje pro-
gnozy inflacji i wzrostu PKB. Zgodnie z nimi infla-
cja bedzie dwucyfrowa zaréwno w 2022 roku, jak
i w 2023 roku, po czym bedzie szybko spadac.
Wzrost gospodarczy w kolejnych dwoch latach
znaczgco wyhamuje - NBP spodziewa sie obec-
nie, ze polska gospodarka uro$nie o 1,25% w
2023 r.i102,25% w 2024 r.
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Poréwnanie projekcji marcowej i lipcowej

marzec 2022 lipiec 2022
CPI PKB CPI PKB
2021
2022 10,75 4,35 14,30 4,70
2023 9,00 3,50 12,45 1,25
2024 4,25 2,70 4,10 2,25
Zrédto: NBP

Koniec cyklu zaciesnienia jest w naszej opinii bli-
ski, ale jego ostateczny ksztatt zostanie wyzna-
czony przez biezgce dane. Przedstawiony scena-
riusz stanowi oszacowanie przysztych wynikow w
oparciu o aktualne warunki rynkowe i nie jest do-
ktadnym wskaznikiem, a uzyskany wynik bedzie
sie rézni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i
okresu posiadania inwestycji. Co do zasady
wzrost stop procentowych pozytywnie wptywa na
wzrost rentownosci portfeli dtuznych i wg nas tak-
ze na perspektywy wzrostu wartosci jednostek
wskazanych naszych funduszy w przysziosci a
tym samym na atrakcyjnosc tej formy inwestycji
srodkéw. Trzeba pamietaé, ze inwestowanie w
fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykami.
Istotne rodzaje ryzyk funduszy/subfunduszy Pe-
kao TFI: stopy procentowej, rynku akcji, cen in-
strumentéw kredytowych, koncentracji, kontra-
henta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynno$ci.
Dla konkretnych funduszy/subfunduszy mogg wy-
stepowac¢ dodatkowe, specyficzne ryzyka wiasci-
we tylko dla tych funduszy/subfunduszy. Opis ry-
zyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie w
prospekcie informacyjnym oraz kluczowych infor-
macjach dla inwestorow tego funduszu.
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Na wskazanym tle wcigz atrakcyjne wedtug nas mogg by¢ obligacje zmiennokuponowe, ktérych opro-
centowanie oparte jest o stawke WIBOR, a ceny nie sg tak podatne na zmiany poziomu rynkowych stop
procentowych. Na koniec czerwca poziom rynkowych stép procentowych na rynku miedzybankowym,
mierzony wskaznikiem WIBOR6M osiggnat poziom 7,35%, co miesiecznie przektadac sie powinno na
+0,58% wzrostu wartosci inwestycji w obligacje oprocentowane w oparciu o ten wskaznik. Wysokie ren-
townosci instrumentéw dtuznych sprawiaja, ze wielu inwestoréw coraz powszechniej przyglada sie fun-
duszom obligacyjnym — i to nie tylko tym, ktére swojg dziatalnos¢ koncentrujg na instrumentach o krot-
szych okresach do wykupu, ale rowniez tym, ktére inwestujg w obligacje o diuzszych zapadalnosciach.

Nota prawna

Inwestycja w fundusz inwestycyjny dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie ak-
tywéw, w ktére inwestuje fundusz/subfundusz, gdyz te sg wlasnoscig funduszu/subfunduszu. Niniejszy mate-
riat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak row-
niez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentow finansowych
lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani
ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwesty-
cyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odnie-
sieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz po-
je¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujace;j
lub sugerujgcej strategie inwestycyjng i rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nad-
uzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrodta informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg sta-
rannoscig, 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. indeksow
rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertgcza do serwiséw interneto-
wych nie bedgcych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za zawartosé
oraz dostepnosc¢ tych serwisow internetowych. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyra-
zajg wytgcznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny spo-
séb 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 wyso-
kosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktdre obnizajg wartos¢ inwestycji, kategorii
jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w
szczegolnosci wysokoséci podatku od dochodéw kapitatowych. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania
wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od
wysokosci dokonywanej wpfaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat
zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu. Historyczne wyniki inwestycyjne nie sg gwarancjg osig-
gniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyj-
nego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢
Swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych
srodkow. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponosza
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Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac¢ sie z prospektem
informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym szczegoétowy opis czynnikow ryzyka zwigzane-
go z inwestowaniem i zwiezly opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami dla inwesto-
réw oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego - informacjami dla klienta alter-
natywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi fun-
duszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u podmiotéw prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy zarzgdzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista pro-
wadzacych 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 Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 02-674 Warszawa,
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dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000016956, postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ziotych,
taczna kwota uiszczonych wktadow rowna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie ze-
zwolenia Komisji Nadzoru Finansowego.
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