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MOCNA GOSPODARKA, POZIOM INFLACJI ZGODNY Z OCZEKIWANIAMI RYNKU
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e Inflacja w styczniu osiggneta wysokie poziomy: w Polsce 9,2%,
w Czechach 9,9%, na Wegrzech 7,9 %

e FED zacznie zacie$nianie polityki monetarnej juz w marcu

e Dobre dane z polskiej gospodarki napawaja optymizmem

We wtorek 15 lutego zostaly podane
oficjalne dane o inflacji. W styczniu wyniosta
ona 9,2%, co wpisato sie w oczekiwania
analitykow (konsensus zakfadat 9,4%).
Zaskoczyt natomiast odczyt PKB, ktorego
wzrost za czwarty kwartat wyniost az 7,3%.
Wskazuje to na bardzo mocng gospodarke.

Globalny wzrost cen

Najwazniejszym tematem dla rynku dtugu
od wielu juz miesiecy jest wiasnie inflacja.
Rosnie ona nie tylko w naszym regionie
Europy, ale i na rynkach bazowych. Ostatnie
odczyty pokazaly 5,1% inflacje dla strefy
euro i az 7,5% w Stanach Zjednoczonych.
Globalny wzrost cen obejmuje wszystkie
kategorie i jest to zarowno inflacja kosztowa
(co pokazuja np. odczyty dynamiki cen
produkcji sprzedanej w przemysle, ktore
sg wyzsze niz inflacji konsumenckiej),
jak i popytowa. Przyczyna inflacji jest przede
wszystkim bardzo dynamiczny wzrost cen
paliw i kosztow pracy oraz ograniczenia
po stronie tancuchow dostaw. Jesli chodzi
0 dotychczasowe najwazniejsze przyczyny
wzrostu cen, czyli zerwane tancuchy dostaw
i koszty transportu (zwtaszcza morskiego),
to sytuacja w tych obszarach powoli sig
stabilizuje.

Banki centralne krajow rozwijajacych sie

juz od pewnego czasu podnosza stopy
procentowe. Czesi ze stopg na poziomie
45% wydawali sig juz konczy¢ cykl
podwyzek, jednak odczyt inflacji CPl za
styczen na poziomie 9,9% (a bazowej 9,3%)
moze skioni¢ bank centralny do kolejnej
podwyzKi i przekroczenia granicy 5%.

Presja na podnoszenie stop procentowych
W Stanach Zjednoczonych oczekiwanie
rynkowe jest takie, ze FED rozpocznie
podwyzki juz w marcu podnoszac stope
procentowg co najmniej 25 a moze
nawet 50 punktow bazowych. Oczywiscie
przektada si¢ to mocno na ruch na krzywej
rentownosci — obecnie obserwujemy faze
cyklu zwang bear flattering (sptaszczenie
krzywej  dochodowosci), gdy  stopy
krétkoterminowe ~ zaczynaja ~ rosngc
w oczekiwaniu na rozpoczecie przez
Rezerwe Federalng zaciesniania polityki
pienigzne;.

W Europie presja na podnoszenie stop
procentowych jest nizsza. ECB wypuscito
w ostatnim czasie kilka uspokajajgcych
komentarzy, oddalajac w czasie kwestie
podwyzek stop procentowych, aby nie
budowaé presji i zostawi¢ sobie wiecej
mozliwosci reagowania.
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Dobre prognozy dla polskiego budzetu

W Polsce podwyzki stop dopiero sie
zaczynaja. Tempo wzrostu gospodarczego
wyglada bardzo pozytywnie — prognoza
Generali  Investments TFl  zakiada
4% w 2022 r. i 3% w 2023. Spadek
dynamiki wzrostu w 2023 roku wynika
z przewidywanej zmiany fazy cyklu
inwestycyjnego, efektu oddziatywania stop
procentowych oraz najprawdopodobniej
jednak zaciesnienia fiskalnego.

W biezgcym roku sytuacja budzetowa jest
dobra. Ustawa budzetowa zaktada inflacje
na poziomie 3,3% (i nieznacznie wyzszy
wzrost niz zaktadamy), co w sumie przetozy
sie na wyzsze dochody budzetowe.
Co prawda mamy ubytek dochodow
zwigzany z tarczami antyinflacyjnymi —
okoto 30 mld przy zatozeniu obowigzywania
ich do lipca. Wydaje sie jednak, ze strona
dochodowa powinna zrekompensowaé
ten wydatek. Dodatkowo Ministerstwu
Finansow udato  si¢  sfinansowaé
do konca stycznia juz ponad 50% potrzeb

MASZ PYTANIA?

pozyczkowych na ten rok.

Czy zagranica wrdci na rynek polskiego
dtugu?

Ostatnio gfosno  bylo 0  niskim
zaangazowaniu inwestorow zagranicznych
w polski dtug rzagdowy. Na koniec grudnia
wynosito ono 125 mld, co jest poziomem
najnizszym od 2010 roku. Mocne
niedowazenie inwestorow zagranicznych
na polskim dtugu wynikto przede wszystkim
z trwajacego do czwartego kwartatu 2021
roku okresu bardzo niskich nominalnych,
apozniej takze realnych stop procentowych.
Przy braku trendu aprecjacyjnego ztotowki,
inwestowanie nieprzynoszgce rentownosci
nie miato sensu. To sig zmieni, inflacja
zacznie spadac, a nominine i realne stopy
wejdg na atrakcyjne poziomy. Obecnie
spread polskiej obligacji dziesigcioletniej
do podobnej obligacji niemieckiej wynosi
357 punktdw, a przez bardzo dtugi czas
bylismy przyzwyczajeni do poziomow
nieprzekraczajgcych 200 punktow.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papierow Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacie zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej.
Decyzje it j i ia w fundusze it jne powinny by¢ j wylacznie po jiu sie zF jii inymi funduszy, zawieraj i 0 i je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat manij jnych oraz i j Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestordw, Informacie dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne s na stronie www.generali investments.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi iedzialnosci za skutki wynikaj

io lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniejszym materiale.



