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Rada Polityki Pienieinej (RPP) w dniu 8 marca
2022 r., po raz szosty z rzedu, podjeta decyzje
0 podniesieniu oficjalnej stopy procentowej. Osta-
tecznie podniesiono podstawowq stope NBP
(referencyjng) o 75 punktéw bazowych, z poziomu
2,75% do poziomu 3,50%. Decyzja Rady Polityki
Pienieznej nie byta zaskoczeniem dla obserwato-
row rynku. Cho¢ przed posiedzeniem RPP nie bra-
kto gtosow sugerujgcych jeszcze wyisza skale pod-
wyzki np. o 100 punktow bazowych.

Ostatnie wydarzenia zwigzane z wybuchem wojny
w Ukrainie uruchomity kolejne ryzyka dla gospodar-
ki i polskiego ztotego. Caty konflikt zbrojny rozgry-
wa sie w momencie, gdy inflacja i tak juz byta pro-
blemem numer jeden na rynkach i w gospodarce.
Tym razem to takze znaczne ostabienie polskiej wa-
luty, jakie obserwujemy niemal od poczatku dziatan
wojennych w Ukrainie, dotgczyto do obaw o dalszy
wzrost inflacji. Jest to o tyle istotne, ze juz teraz
spodziewamy sie utrzymania dynamiki cen na obec-
nych wysokich poziomach, z ryzykiem nawet wyz-
szych odczytéw niz ostatnie. Szczyt inflacji wg nas
bedzie wyzszy niz ostatnio odnotowane 9,2% (dane
za styczen 2022 r. w ujeciu za 12 miesiecy) i nastapi
dopiero w kolejnych kwartatach 2022 roku.

W naszej opinii ryzykiem pozostaje szeroki kryzys
energetyczny w Europie, szczegdlnie jesli zupetnie
przerwane zostatyby dostawy gazu, ropy i wegla
z Rosji. Objawia sie to poprzez szybko rosngce ceny
weglowodordw. Sadzimy, ze banki centralne beda
kontynuowaé obrany kurs na podwyzki stop pro-
centowych. Zagadkg pozostaje jednak skala, tempo
i zasieg tych podwyzek. Zgodnie z naszymi analiza-
mi - jeszcze przed inwazjg na Ukraine rynki dyskon-
towaty juz siedem podwyzek stép procentowych
w USA, dwie-trzy w Strefie Euro oraz dojscie stép
procentowych w Polsce do ponad 4%. Obecnie
oczekiwania odnosnie podwyzek cofnety sie w USA
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i Europie, niestety w Polsce wzrosty do ponad 5%.
Zblizony do tego zakresu podwyzek stop procento-
wych jest juz dyskontowany (uwzgledniony) przez
ceny polskich papieréw dfuznych. Niemniej jednak
reakcja bankdéw centralnych na podwyzszong infla-
cje spowodowang wojng na Ukrainie pozostaje dla
nas zagadka i bedzie miata kluczowe znaczenie dla
dalszej oceny sytuacji.

Obecna podwyzka nie pozostata bez wptywu na
rentownosci obligacji. W pierwszych godzinach po
podwyzce rentownosci statokuponowych obligacji
skarbowych subtelnie spadaty. Nalezy jednak do-
da¢, ze w poprzednich dwdch dniach sesyjnych ren-
townosci tych instrumentdw istotnie wzrosty.
Zwroémy uwage, ze mamy do czynienia z odwréco-
ng krzywa rentownosci w segmencie powyzej pie-
ciu lat (rentownosci obligacji o krotszych termi-
nach, w tym wypadku np. 5-letnich sg powyzej ren-
townosci obligacji o dtuzszych terminach zapadal-
nosci), co sugeruje, iz inwestorzy nie oczekujg by
wysokie stopy procentowe utrzymaty sie w Polsce
dtuzej niz przez najblizsze 2-4 lata. Trwajgce prze-
szacowanie ryzyka geopolitycznego Polski nie osz-
czedza niestety instrumentéw zmiennokupono-
wych, a skokowa zmiana WIBORU w ostatnich
dniach dodatkowo przetozy sie na dopasowanie cen
nienotowanych instrumentéw zmiennokupono-
wych w modelach wycen.
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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 po-
branych optat manipulacyjnych i optat za zarzadzanie, ktére obnizajg warto$¢ inwestyc;ji, kategorii jednostek uczestnic-
twa oraz mogacych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika, w szczegdlnosci wysokosci po-
datku od dochoddw kapitatowych. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informa-
cyjny. Wysokos¢ 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 wyni-
ki inwestycyjne nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci. Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizaciji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego
powinien mie¢ swiadomos¢ mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty przynajmniej czesci wptaco-
nych srodkéw. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji in-
westycyjnych. Odpowiedzialnos$¢ za decyzje podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg jego odbior-
cy. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy zapozna¢ sie z prospektem informacyjnym
odpowiedniego funduszu zawierajacym szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i
zwiezly opis praw uczestnikéw, a takze kluczowymi informacjami dla inwestoréw oraz — w przypadku specjali-
stycznego funduszu inwestycyjnego - informacjami dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére,
wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi funduszy/subfunduszy, dostepne sa w jez. polskim u pod-
miotéw 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 te-
mat potgczen, 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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