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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 lutym wynioést 8,5%. Mamy wiec do czy-
nienia z jej istotnym przyspieszeniem — tym
bardziej, ze konsensus prognoz zakia-
dal wzrost cen na poziomie 10,1%. Tak du-
zy skok inflacji w marcu to przede wszyst-
kim efekt wojny w Ukrainie, ktéry przyczynit
sie do duzej podwyzki cen paliw — gazu
Ziemnego, wegla czy ropy. Z puntu widzenia
inwestorow to jak bedzie zachowywafa sie
inflacja w najblizszych miesigcach (tzw.
Sciezka inflacji) jest zatem mocno uzalez-
nione od tego, co bedzie sie dziato za nasza
wschodnig granica. Tym niemniej obecnie
naplywajace dane wskazuja, Ze
w najblizszych miesigcach wzrost cen wciaz
pozostanie dwucyfrowy, a szczyt inflacji
jeszcze przed nami.

Mierzgc sie z wysokimi poziomami inflacji Ra-
da Polityki Pienieznej (RPP) 6 kwietnia 2022
roku - po raz siodmy z rzedu - podjeta decyzje
o podniesieniu oficjalnej stopy procentowe;.
Podstawowg stope procentowg (referencyjng)
NBP tym razem podniosto o 100 punktow ba-
zowych z poziomu 3,50% do poziomu 4,5%.W
tym miejscu przypomnijmy, ze srednia z ocze-
kiwan analitykow, tzw. konsensus rynkowy za-

ktadat podwyzke stop procentowych
na poziomie okoto 50-75 punktéw bazowych,
przy czym oczekiwania zawieraly sie

w wiekszo$ci w przedziale od pd6t do jednego
punktu procentowego. Przypomnijmy, ze obec-
ny cykl podwyzek stép procentowych w Polsce
rozpoczat sie 7 pazdziernika 2021 roku — wow-
czas stopy zostaty podniesione o 40 punktow
bazowych z poziomu 0,10% do 0,50%.

Zaskakujgco jastrzebia Decyzja Rady Polity-
ki Pienieznej nie pozostata tez bez wptywu
na rentownosci obligacji. Rynek nie dyskonto-
wat az takiej skali ruchu stop procentowych.
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obligaciji
w pierwszych chwilach po podwyzce wzrosty
o kilkanascie punktow bazowych. Pdzniej za-
czety powolny odwro6t. Inwestorzy wyczekujg
wystgpienia prezesa NBP w poszukiwaniu

Rentownosci skarbowych

wskazowek, czy wczorajsza decyzja RPP
oznacza po prostu szybsze zaciesnianie mone-
tarne, czy moze podniesienie poziomu docelo-
wego, do jakiego RPP chce stopy podniesc.
Pierwsza opcja bytaby zapewne odebrana ko-
rzystnie jako szansa na bliski koniec cyklu pod-
wyzek. Z Kkolei druga opcja z puntu widzenia
rynku dtugu bytaby wiadomoscig negatywng.

W tym kontekscie warto zwréci¢ uwage, ze w
otoczeniu wyzszych stop procentowych, bieza-
ca rentownos¢ obligacji i innych papie-
réow dtuznych wyraznie wzrosta od wrzesnia
2021, co moze byc¢ dobrym prognostykiem
w kolejnych okresach. Wyzsze stopy procento-
we dajg w naszej opinii lepsze mozliwosci rein-
westycji srodkéw, zwlaszcza w kontekscie na-
rastajgcej niepewnosci na globalnych rynkach
akcji. Wielu inwestorow coraz smielej przyglg-
da sie instrumentom dluznym, nie tylko
o krétszych okresach zapadalnosci, jak to mia-
lo miejsce dotychczas, ale réwniez tym
o dtuzszych okresach do wykupu. W naszej
opinii moze to wynika¢ z faktu, ze przy obec-
nych poziomach stép procentowych oraz po-
ziomach rentownos$ci papieréw dtuznych (po
kwietniowej podwyzce) coraz czesciej pojawia-
ja sa pytania jak daleko dojdzie obecny cykl
podwyzek stop procentowych. Tym bardziej, ze
realny dochdéd gospodarstw  domowych,
w duzej mierze za sprawg rosngcej inflacji, su-
geruje w kolejnych miesigcach/kwartatach wy-
razne hamowanie konsumpciji. To za$ nie po-
zostanie bez wptywu na wzrost PKB. Juz dzis
rynek dtugoterminowych instrumentéow dtuz-
nych zaczyna wycenia¢ stymulowanie mone-
tarne polskiej gospodarki, czyli zwrot polityki
NBP ku obnizkom stép procentowych
w 2023/2024 roku.
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Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie zryzykami. Istotne rodzaje ryzyk funduszy/
subfunduszy Pekao TFI: stopy procentowej, rynku akcji, cen instrumentow kredytowych, koncentra-
cji, kontrahenta, walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Dla konkretnych funduszy/
subfunduszy mogg wystepowa¢ dodatkowe, specyficzne ryzyka wtasciwe tylko dla tych funduszy/
subfunduszy. Opis ryzyk danego funduszu/subfunduszu znajduje sie w prospekcie informacyjnym
oraz Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.

Nota prawna

Inwestycja dotyczy nabycia jednostek uczestnictwa funduszu/subfunduszu, a nie aktywéw, w ktore
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 row-
niez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow fi-
nansowych lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumenta-
mi 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 dele-
gowanego Kom|SJ| (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 . uzupeinlajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkdéw prowa-
dzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Materiatu nie nalezy traktowaé jako informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyj-
ng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku.
W materiale wykorzystano zrodta informaciji, ktore Pekao TFI S.A. analizujgc z najwyzszg staranno-
Scig, 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. indeksdw rynkowych, pochodzg z serwisu Bloomberg. Jezeli w materiale zawarte sg hipertgcza
do serwisow internetowych nie bedgcych wtasnoscig Pekao TFI S.A, Pekao TFI S.A. nie ponosi od-
powiedzialnosci za zawarto$¢ oraz dostepnosé¢ tych serwiséw internetowych. Wszelkie opinie i oce-
ny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autora. Powielanie, publikowanie
badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposob catosci lub czesci materiatu bez zgody Pekao
TFI S.A. jest zabronione.

UWAGA! Indywidualna stopa zwrotu z inwestyciji 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, ktére obnizajg wartosc
inwestyciji, kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych
obcigzajgcych uczestnika, w szczegolnosci wysokosci podatku od dochodow 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 przysztosci.
Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okre-
Slonego wyniku inwestycyjnego.
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Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale
rowniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Informacje zawarte w niniej-
szym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Odpowie-
dzialnos¢ za decyzje podjete wylgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbiorcy.
Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Jest to materiat
reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapoznac¢ sie z prospektem infor-
macyjnym odpowiedniego funduszu zawierajagcym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwig-
zanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, a takze kluczowymi informacjami
dla inwestoréow oraz — w przypadku specjalistycznego funduszu inwestycyjnego - informa-
cjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére, wraz z tabelami optat i
sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmio-
tow prowadzacych dystrybucje oraz na www.pekaotfi.pl. Petna lista funduszy/subfunduszy
zarzadzanych przez Pekao TFI S.A. oraz lista prowadzacych dystrybucje dostepna jest na
www.pekaotfi.pl. Informacje na temat potgczen, przeksztatcen oraz zmian nazw funduszy i subfun-
duszy 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.
Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych wkfadow rowna kapitatowi zakfa-
dowemu.



