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Inflacja zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie, na-
dal rosnie osiggajac najwyisze poziomy od
lat. Jednoczesnie wcigz podnoszone sg pro-
gnozy dotyczace sciezki inflacji w najblizszych
kwartatach. Podczas gdy jeszcze kilka miesie-
cy temu konsensus analitykéw wskazywat na |
kwartat 2022 roku jako na moment przeminie-
cia szczytu inflacyjnego w Polsce, aktualnie
uwaza sie, ze bedzie mialt on miejsce dopiero
w sierpniu lub wrzesniu 2022 r a jego wyso-
kosé prognozuje sie na okofo 15-16%.

Wedtug wstepnego odczytu GUS, wskaznik cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych, bedacy oficjalng
miarg inflacji, wzrést w maju do poziomu 13,9% r/r
wobec 12,4% w kwietniu. Warto wskazac, ze jesz-
cze w styczniu 2022 r. inflacja wynosita 9,4% r/r.
W zwigzku z tym, poréwnujgc ostatni odczyt infla-
cyjny z poziomem inflacji z poczatku biezgcego
roku, mozemy zauwazyC istotne przyspieszenie
dynamiki wzrostu cen. Silny wzrost inflacji w ostat-
nich miesigcach wynika przede wszystkim ze zna-
czacych wzrostéw cen surowcow energetycznych
(ropa naftowa, gaz ziemny) oraz ptodéw rolnych
na rynku globalnym. PodwyZzki cen wspomnianych
surowcoéw sg przede wszystkim konsekwencjg
zakiocen podazowych spowodowanych przez
trwajgcy konflikt rosyjsko-ukrainski.

W konsekwencji, NBP nadal stoi przed konieczno-
$cig zaciesniania polityki pienieznej w celu ograni-
czania inflacji. Na czerwcowym posiedzeniu RPP
po raz dziewiaty z rzedu podjeta decyzje o podnie-
sieniu stop procentowych. Stopa referencyjna, be-
daca gtéwng stopg procentowg NBP, wzrosta o 75
pb. z poziomu 5,25% do poziomu 6,00%. Podwyz-
ka ta byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi.

Celem dokonanej przez RPP podwyzki stop pro-
centowych jest dgzenie do obnizenia sie inflacji w
przysztosci. Jednoczesnie, podwyzka ta stuzy tak-
ze umochnieniu polskiej waluty, co réwniez ma isto-
ty wptyw na obnizenie sie dynamiki wzrostu cen.
W komunikacie po posiedzeniu, RPP nie sugeruje
zeby NBP zblizat sie do konca cyklu podwyzek.
Niemniej jednak, warto zauwazy¢, ze RPP infor-
muje o pierwszych sygnatach spowolnienia go-
spodarczego, co moze by¢ kluczowe dla przy-

1

.\

MATERIAL REKLAMO

FOCUS

sztych decyzji dotyczgcych stdép procentowych.
Wiecej informacji moze dostarczy¢ czwartkowa
konferencja Adama Glapinskiego — prezesa NBP.

Wedtug prognoz analitykow cykl zaciesniania poli-
tyki pienieznej bedzie kontynuowany w nadcho-
dzacych miesigcach. Oznacza to, ze rentownosci
obligacji skarbowych bedg nadal wzrastaé. Wzrost
stép procentowych pozytywnie wptywa na wzrost
rentownosci portfeli dtuznych i, cho¢ jest to nasz
szacunek w oparciu o aktualne warunki rynkowe a
nie doktadny wskaznik (uzyskany wynik moze sie
rozni¢ w zaleznosci od funkcjonowania rynku i
okresu posiadania inwestycji), wg nas takze na
perspektywy wzrostu wartosci jednostek wskaza-
nych naszych funduszy w przysziosci, co tworzy
atrakcyjng mozliwosc¢ inwestycji Srodkéw.

Na tym tle wcigz atrakcyjne wedtug nas mogg byc¢
obligacje zmiennokuponowe, ktorych oprocento-
wanie oparte jest o stawke WIBOR, a ceny nie sg
tak podatne na zmiany poziomu rynkowych stop
procentowych. Na koniec maja poziom rynkowych
stop procentowych na rynku miedzybankowym,
mierzony wskaznikiem WIBOR6M osiggnagt po-
ziom 6,77%, co miesiecznie przektadac sie powin-
no na +0,56% wzrostu wartosci inwestycji w obli-
gacje oprocentowane w oparciu o ten wskaznik.
Wysokie rentownosci instrumentéow dtuznych
sprawiajg, ze wielu inwestoréw coraz powszech-
niej przyglada sie funduszom obligacyjnym — i to
nie tylko tym, ktére swojg dziatalnos¢ koncentrujg
na instrumentach o krotszych okresach do wyku-
pu, ale rowniez tym, ktore inwestujg w obligacje o
dtuzszych zapadalnosciach. Przy obecnych pozio-
mach rentowo$ci papierow inwestorzy coraz cze-
Sciej zadajg sobie pytania o docelowy poziom stép
procentowych, do ktérego dojdzie RPP w obec-
nym cyklu zaciesniania polityki pienieznej. W od-
powiedzi na nie kluczowym bedzie to, kiedy infla-
cja zacznie spadac oraz kiedy zobaczymy pierw-
sze sygnaty spowolnienia koniunktury.
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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 fundu-
szu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktore obnizajg wartosc
inwestyciji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegodlnosci wysokosci podatku od dochodéw kapitatowych. Wyso-
kos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos¢
stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszyst-
kich 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 okre-
Slonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomosé
mozliwosci osiggniecia zysku, ale rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srod-
kow. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogag by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego
materiatu ponoszg jego odbiorcy.
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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, 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, 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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