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. Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit nowe taryfy dla dystrybutordw gazu

i energii elektrycznej

. Polska z najnizszym odsetkiem inwestoréw zagranicznych w regionie
o Lira turecka traci 30% na wartosci w 3 miesiace

Decyzja URE podnosi Sciezke inflacji - co zrobi
RPP?

17 grudnia Urzad Regulacji Energetyki (URE)
zatwierdzit nowe taryfy dla dystrybutoréw
gazu i energii elekirycznej, kitore znaczgco
(nawet o kilkadziesigt procent) przetozg sig
na przecigtne rachunki za gaz i za energie
elektryczng. W konsekwencji podniesie to
Sciezke inflacyjng w Polsce. Nawet jezeli finalny
ksztatt rzadowej tzw. tarczy antyinflacyjnej
okaze sie szerszy, to i tak jedynie rozciggnie

on w czasie postep inflacji.
Rada Polityki Pienigznej zmienita swoj
harmonogram posiedzen przesuwajac

styczniowe posiedzenie na 4 stycznia
(z 12 stycznia, gdy znany bytby juz odczyt
inflacji za grudzien, ktory GUS opublikuje
7 stycznia). Biorac pod uwage ostatnie
medialne wypowiedzi prezesa NBP Adama
Glapinskiego oraz wspomniang decyzje URE
wydaje sig, ze styczniowa podwyzka stop
procentowych jest przesadzona — pytanie o ile
i jak roztozony w czasie bedzie cykl podwyzek.
Niestety, w odroznieniu do wigkszosci
bankdw centralnych, NBP nie uzywa forward
guidance (czyli nie komunikuje rynkowi
swojej funkcji reakcji), wiec rynek finansowy
niejako  ,zgaduje”  Sciezke  przysztych
dziatan RPP i ich konsekwencji powodujac
wysoka zmienno$¢ wycen polskich obligacii
skarbowych. Réwniez powoduje to dalszg
nietaske wsrdd inwestordw zagranicznych,

ktérzy sukcesywnie zmniejszajg swoj udziat
w rynku — Polska obecnie ma najmniejszy
odsetek zagranicznych inwestorow (15,5%) w
catym regionie CEE3 (Polska, Wegry, Czechy).
Ekonomisci bankowi i stratedzy zaczeli
prognozowacé, ze stopa referencyjna w Polsce
moze dojs¢ nawet powyzej poziomu 4%
do konca 2022 roku. Obecnie rynek
kontraktow FRA wycenia stawke WIBOR3m
za 12 miesigcy na poziomie wiasnie 4,00%.
Spowodowatoby to niepokdj kredytobiorcow
hipotecznych, zwtaszcza, ze w Polsce
w przewazajgcej czesci (ponad 90%) kredyty
hipoteczne oparte s3 o stope zmienng, co
umacnia kanat transmisji podwyzek stop
na wyhamowanie dynamiki wzrostu PKB.
Warto tu wspomniec, ze na Wegrzech, gdzie
rzad zatwierdzit gorny limit stopy BUBOR dla
kredytobiorcdw hipotecznych na poziomie
sprzed kilku miesiecy (gdzie w miedzyczasie
dokonaty sie kolejne podwyzki stop), odsetek
tych  kredytow to niewiele ponad 20%
krajowych kredytow hipotecznych.

Pdwyzki  stop  procentowych  pozwolg
na odnowienie kuponow skarbowych obligacji
zmiennokuponowych (ktére sie odnawiaja co
pot roku, a moment ten zalezy od konkretne;
serii obligacji WZ) na wyzszych poziomach,
co pozytywnie bedzie kontrybuowato do
wynikow funduszy dtuznych, w ktorych
jesteSmy mocno spozycjonowani na ten
scenariusz. Rowniez fundusze obligacji



9= GENERALI

EEIr>oh INVESTMENTS

Rentownos¢

korporacyjnych powinny pozytywnie odczué
odnowienia kupondw (polski rynek obligacii
korporacyjnych jest w przewazajacej
czesci oparty o WIBOR3m i WIBOR6m,
a niekiedy nawet WIBOR1m — w zaleznosci
od czestotliwoSci wypfacania kuponu przez
emitenta konkretnej serii).

Czechy drogowskazem dla Polski?

Ciezko odgadnac, co zrobi RPP, ale jezeli Rada
ogtositaby ksztatt cyklu podwyzek i w sposdb
wiarygodny przedstawita swojg funkcje
reakcji, to polska krzywa dochodowosci
miataby szanse mie¢ wkrétce mocno

odwrdcony ksztatt (tj. rentownosci obligacji
10-letnich bylyby nizsze niz 5-letnich, a te
bytyby nizsze niz 2-letnich), poniewaz rynek
prognozowatby ,,zduszenie” inflacji w czasie
i powrét do nizszych stdp procentowych
(co przyktadowo rynek dyskontuje na
czeskich obligacjach). Jednak dopiero, gdy
rynek nabierze pewnosci co do momentu,
w ktorym inflacja osigga swoj szczyt,
bedzie mozna liczy¢ na zjazd rentownosci
w kategoriach absolutnych. Obecnie, tj. bez
forward guidance od NBP, rynek przechodzi
w stan podwyzszonej zmienno$ci probujgc
to dyskontowac.

Rysunek 1 Krzywe rentownosci obligacji skarbowych w Czechach i na Wegrzech
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Zrddlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg

Czechy w grudniu kolejny raz przebity
oczekiwania  rynkowe i  podniosty
podstawowg stope procentowg o 100
punktéw bazowych (konsensus wynosit
75 pb) do poziomu 3,75%, a wiec
poziomu ostatni raz widzianego w 2008
roku (komentatorzy lubig przypominac,

ze w Polsce stopa referencyjna wynosita
wtedy 6%, a na Wegrzech 8,5%).

Polska jest bardzo mocno spdzniona
z rozpoczeciem cyklu podwyzek (réwniez
na tle regionu), co wymusi ich wigksze
,nadganianie” i  utrzymanie  diuzej,
by uzyskac analogiczny wptyw na inflacje.

Rysunek 2 Gtowne stopy procentowe w rejonie CEE3
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Spoznienie to jest réwniez powodem, dla
ktorego PLN spisywat sie stabo na tle rynkow
wschodzacych i koszyka walut regionu

(zwtaszcza do CZK, chocC nalezy pamietac, ze
HUF jest wyzej oprocentowany).

Rysunek 3 Koszyk CEE3 od poczatku pandemii (17 stycznia 2020)
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Zrddlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg

Nie sposdb nie wspomnieé o Turcji

W Turcji prezydent Recep Erdogan juz dawno
udowodnit, ze niezalezno$¢ tureckiego
banku centralnego (CBRT) jest fikcjg i przy
dwucyfrowej inflacji (odczyt za listopad:
21%, konsensus prognoz za grudzien: 27%)
nakazat dalsze cigcia stop procentowych
(w niecate pot roku gtéwng stope obcieto
z 19% do 14% w grudniu). Spowodowato
to gtebokg przecene liry tureckiej (TRY),
ktéra w 3 miesigce stracita prawie 30% na
wartosci, a w miedzyczasie z poziomu 9 do
USD szybujac na 18 i wracajgc do poziomu
12 TRY za jednego USD. Powr6t z poziomow
18 na 12 byt mozliwy za sprawg ogfoszenia
planu, ktory miat zacheci¢ Turkéw do
trzymania oszczednosci w lirze, a nie w USD.
Stowem wyjasnienia: wymiana kazdorazowo
wynagrodzenia natychmiast na dolary jest
w Turcji bardzo popularna, gdyz zaufanie
spoteczenstwa do polityki monetarnej
panstwa jest bardzo niskie — oczywiscie
stwarza to dodatkowa presje na deprecjacje
waluty, skoro nawet spoteczenstwo jg
hurtowo sprzedaje. Plan Erdogana polega
na wyréwnywaniu z budzetu panstwa
roznic kursowych, jakie turecki deponent
tracitby na trzymaniu depozytu w lirze, a nie
w dolarze. Dane wysokiej czestotliwosci nie

wskazuja na zmiane percepcji tureckiego
spoteczenstwa i nie widac istotnego ruchu
w de-dolaryzacji depozytow  klientéw
detalicznych tureckich bankéw. Prawie
caty sekret ruchu powrotnego USDTRY z 18
na 12 miat miejsce za sprawg interwencji
CBRT na rynku walutowym, gdy podczas
Swigtecznego i mato ptynnego okresu CBRT
sprzedawat rezerwy dolarowe, by nie ostabic¢
za bardzo liry. Mimo, ze Erdoganowi zalezy
na stabej walucie (bo uwaza on, ze dzigki
temu pojawi sie wiecej bezposrednich
inwestycji zagranicznych i poprawi sie
rachunek obrotdw biezgcych, co pozwoli
sfinansowa¢ dtug zagraniczny zaréwno
sektora prywatnego jak i publicznego),
to jednak jej gwaltowna deprecjacja
poteguje inflacje (Turcja to importer netto,
gdzie kanat transmisji waluty na inflacje
jest duzo silniejszy niz w naszym regionie).
Perspektywy tego eksperymentu oceniamy
negatywnie, a na funduszach obligacji
dtugoterminowych nasza ekspozycja na
tureckie obligacje i walutg byta w minionych
miesigcach ~ sukcesywnie  zmniejszana.
Na funduszach krétkoterminowej stopy
procentowej Turcja jest nieobecna od kilku
lat.
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Rysunek 4. Zachowanie sie kursu USDTRY (skala logarytmiczna)
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Zrddlo: Bloomberg

Nierozstrzygniete kwestie globalne, z ktérymi
wchodzimy w 2022 rok

Po raz kolejny w tym roku wojska Federacji
Rosyjskiej zbierane sg pod granicg z Ukraing,
gdzie prezydent Wiadimir Putin buduje
swéj ,lewar” do styczniowych negocjacji w
Genewie z prezydentem Joe Biden. Ryzyko
eskalacji, podobnie jak poprzednio w tym
roku, oceniamy nadajac mu niska wage
prawdopodobienstwa, cho¢ oczywiscie jego
materializacja miataby katastrofalne skutki
dla aktywow ukrainskich i aktywow catego
regionu. Ruchy wojsk na granicy ukraifnsko-
rosyjskiej, sytuacja humanitarna na granicy
biatorusko-polskiej, ceny gazu i nadchodzaca
mrozna zima wraz z gazociggiem NS2, sg tu
calg uktadanka prezydenta Putina, na ktorej
rozstrzygniecie przyjdzie nam zapewne
poczekac kolejne miesigce.

Pod znakiem zapytania stangt flagowy pakiet
legislacyjny prezydenta USA Joe Bidena
0 nazwie Build Back Better i wielkosci 1,9
bin USD roztozony na 10 lat, skupiajacy sie
na projektach infrastrukturalnych, stuzbie
zdrowia, ekologii i edukacji. Stalo sie to

za sprawg wytamania sie senatora Partii
Demokratycznej Joe Manchin, ktéremu nie
podoba sig pro-inflacyjny i zwigkszajacy dtug
publiczny charakter pakietu. By¢ moze pakiet
zostanie podzielony na mniejsze, tematyczne
czesci, a by¢ moze zostanie okrojony zanim
zostanie skierowany pod gtosowanie. Finalny
ksztalt bedzie miat duzy wplyw na diug
publiczny USA, a co za tym idzie — podaz
amerykanskich obligaciji skarbowych, co ma
istotny wptyw na ich rentownos$¢.

Wariant Omicron  koronawirusa SARS-
CoV-2 nadal podlega badaniom, z ktorych
czeS¢ przedostaje sie do mediow, gdzie
sugerowane jest, ze o ile wariant ma wigksza
zarazliwosé niz wariant Delta i mniejsze
ryzyko hospitalizacji, a to z kolei ma znaczenie
przy polityce lockdowndw gospodarek. Cze$¢
krajow Azji Wschodniej prowadzi polityke
twardych lockdowndw, wiec nadal bedzie
istnie¢ ryzyko pogorszonych przepustowosci
i zaburzen globalnych fanicuchéw dostaw,
co wplywac bedzie na ceny surowcow,
dostepnos$¢ potproduktow, a w konsekwencji
na globalng inflacje.
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MASZ PYTANIA?
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wi przez Generali Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacii inwestycyjnej.
Decyzje i ine doty i ia w fundusze i ine powinny by¢ podej wylgeznie po ju sig zF i informacyjnymi funduszy, zawierajacymi Glowe i w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat mani jnych oraz i j Prospekty ine, Kluczowe informacie dla Inwestorow, Informacje dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments. pl.

Niniejszy materiat zawiera opinig ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za negatywne skutki wynikaj $rednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.




