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gﬁ GENERALI ¢ Inflacja wcigz rosnie mimo oczekiwan rynku
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png sie do gory

e Banki centralne podnosza stopy procentowe

Po wysokim odczycie inflacyjnym w USA,
podwyzce stdp w Stanach Zjednoczonych
oraz konferencji Jerome Powella rynek mocno
przesunat swoje oczekiwania co do docelowego
poziomu stop procentowych w Polsce i obecnie
wycenia docelowy poziom stopy w Polsce
pomiedzy 8%, a 8,5%. Oznacza to podniesienie
oczekiwan o ponad punkt procentowy. Obecnie
wida¢ pewne odreagowanie na rentownosciach
obligacji i stawkach kontraktow FRA wynikajace
z m.in. lekko negatywnych danych ptynacych
z polskiego rynku pracy, wskazujgcych na
ostudzenie gospodarki. Mozna spodziewac
sie, ze te wartosci teraz beda sie zmieniaty
bardzo dynamicznie, jednak raczej nie ma
szans, aby zrealizowat si¢ scenariusz kreslony
po ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
przez prezesa Adama Glapinskiego o szybkich
obnizkach stop.

Obligacje zmiennokuponowe pod presjg

Tymczasem obserwujemy spadek wartoSci
obligacji zmiennokuponowych. W obecnych
warunkach rynkowych te papiery zyskuja
na atrakcyjnosci, ale WZ cierpig z powodu
ptynnosciowych aspektdw polskiego rynku.
Papiery  zmiennokuponowe kupowane s3
gtéwnie przez polskie podmioty. Oznacza
to, ze przy trwajacych duzych odptywach
z funduszy dtuznych w towarzystwach funduszy
inwestycyjnych i wysokiej podazy, nastgpuje

mocne przesunigcie ich wartosci. Obecnie tzw.
discount margin ksztattuje sie dla najdtuzszych
obligacji zmiennokuponowych powyzej 100
punktow bazowych, wigc w zaleznosci od tego,
jak sie bedzie dalej ksztattowata stawka WIBOR
6M, prognozowana biezgca rentownosc obligacji
WZ moze ksztattowac sie na poziomie ok. 9%.
Nalezy jednak pamigtaC, ze obecnie panuje
podwyzszona zmiennos¢ i ruchy cenowe tych
papierow sg wigksze niz by to wynikato z ich
wrazliwosci na ruchy stdp procentowych.

EBC komunikuje podwyzki stdp procentowych

Takie skoki rentownosci nie dotycza tylko
polskiego rynku. W catej strefie euro mozna
bylo zaobserwowaC duzg zmiang yieldow
po konferencji Christine Lagarde, ktdra
potwierdzita, ze nastapia podwyzki stop
procentowych w strefie euro. Prezes ECB
zapowiedziata, ze na najblizszym posiedzeniu
stopy zostang podniesione o0 25 punktow
bazowych. W zaleznosci od naptywajacych
danych, na Kkolejnych posiedzeniach nie
sg wykluczone podwyzki siegajgce 50 p.b.
Implikowana przez rynek stopa w strefie euro
siega poziomu 2%, co dobrze obrazuje ruch
na rentownoSciach niemieckich 10-lenich
obligacji skarbowych, ktérych rentowno$¢ w rok
wzrosta z wartosci ujemnych do ponad péttora
procenta. Wraz z podwyzkami nalezy stop
procentowych nalezy oczekiwac, ze rentowosci
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najkrotszych papieréw bedg dogania¢ poziomy
obserwowane na dtugim koncu i nastapi dalsze
wyptaszczenie krzywej.

Europejski Bank Centralny stoi przed
trudniejszym  zadaniem niz FED, gdyz
Unia stanowi konglomerat roznych Krajow
i gospodarek. Podwyzki stop raczej nie bedg
wyzwaniem dla Niemiec, ale zgota inaczej
przedstawia sie kwestia krajow potudnia
Europy. Tam rentownosci juz i tak znaczgco
urosty, jesli nastgpia dalsze wzrosty,
to zwigkszony koszt obstugi dtugu moze
przetozy¢ sie na gorsze prognozy gospodarcze
krajow potudnia i wzbudzié¢ obawy inwestorow
co do dalszej mozliwosci obstugi zadtuzenia.
Rentownosci tych krajow rosng silniej, gdyz
majg nizszy rating niz Niemcy czy Francja,
a takze znaczaco gorsza sytuacje finansowa.
Dodatkowo ograniczenie skupu aktywow
przez ECB spotegowato obawy inwestorow.
Spowodowane jest to miedzy innymi
faktem, ze problemy tych krajow nie zostaty
rozwigzane i bolgczki zwigzane z Kryzysem
2008 r. powracaty w latach 2010-2011 oraz
2014-2015, wywotujac kryzysy zadtuzenia
w strefie euro. Skupy obligacji, obnizenie
stop procentowych do rekordowo niskich
poziomow znaczgco obnizato rentownosci
obligacji  takich  krajow jak  Grecja,
co umozliwiato dalsze tanie finansowanie.
ECB jest Swiadomy narastajgcych problemow
i zwofat nadzwyczajne zgromadzenie,
na ktorym dyskutowano 0 nowym
antykryzysowym instrumencie, ktdry miatby
zapobiega¢  nadmiernemu  rozszerzaniu
sig spreadow kredytowych w strefie euro.
Przed ECB stoi trudne zadanie, gdyz musi
kontynuowac zaciesnianie monetarne
by ograniczyc inflacje i jednoczesnie trzymac
w ryzach spready kredytowe tak, aby nie
wywotaé nastepnego kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro. Jest to skomplikowana sytuacja,
w ktorej sztukg bedzie utrzymanie rownowagi
i unikniecie napie¢ we wspolnej unii walutowe;.
Przez skomplikowang sytuacje w strefie euro,
prognozowanie dalszych posunig¢ ECB jest
trudniejsze i moze prowadzi¢ do dodatkowej
zmiennosci na europejskim rynku obligaciji.

Fed zdecydowanie reaguje na inflacje
W Stanach Zjednoczonych krzywa rentownosci
mocno sie wypfaszczyta. Przy dalszych silnych

podwyzkach stdp istnieje szansa, ze nastgpi
trwalsze odwrdcenie krzywej rentownosci.
Ruch na rentownosciach byt znaczacy, gdyz
odczyt inflacji CPl za maj uksztattowat sie
na wyzszym poziomie niz tego oczekiwat
konsensus. W konsekwencji FED podnidst
stope procentowg o 75 p.b., a prezes Rezerwy
Federalnej Jerome Powell zasygnalizowat,
ze jeSli naptywajgce dane z gospodarki
bedg wskazywaty na zwigkszanie sig presji
inflacyjnej, to sg gotowi na dalsze podwyzki
0 75 p.b. Jednak bazowym krokiem nadal
zostaje 50 p.b.

Wykresy punktowe przygotowane
na podstawie prognoz przeprowadzonych
wsrod cztonkéw FOMC zaktadajg, ze szczyt
inflacji nastapi jeszcze w tym roku, a stopy
znajda sie w przedziale 3.1%-3.6%%. Inflacja
ma osiggna¢ poziom akceptowalny przez
konsumentéw i znajdujgcy sie w okolicach
celu Fed w ciggu 2 lat. Fed skupia sie bardzo
na tym, aby obnizyC inflacje nie schtadzajgc
przy tym w zbyt gwattowny sposob gospodarki.
Oczywiscie nalezy oczekiwac spowolnienia
gospodarczego oraz - co nie jest wykluczone
-mozliwosci  wystepowania  technicznych
recesji nie tylko w USA, ale takze w innych
krajach. Jednakze schtodzenie gospodarki jest
konieczne, zeby zdusi¢ inflacje i przywrdci¢
ekonomig do punktu réwnowagi. Kluczowe
jest, aby banki centralne nie przesadzity
i nie schiodzily gospodarki za bardzo,
co jest mozliwe, gdyz dane oraz wplyw stop
procentowych na realng gospodarke sptywaja
zopdznieniem, co utrudnia bankom centralnym
podjecie optymalnych decyzji dotyczacych
dalszego zacieSniania monetarnego. Jednak,
nalezy zaznaczyC, ze scenariusz gtebokiej
recesji nie jest scenariuszem bazowym
i na ten moment prawdopodobienstwo
takiego scenariusza jest niskie. Dodatkowo,
po epidemii Covid-19, nadal w pefni nie zostaty
odbudowane tancuchy dostaw, a wojna na
Ukrainie spotegowata problemy zwtaszcza
jesli chodzi o wysokie ceny surowcow
energetycznych oraz zywnosci.

Rynek surowcow energetycznych i zywnosc sg
w duzej mierze poza zasiggiem dziatan bankow
centralnych, a te podstawowe segmenty
stanowig istotng czescig koszyka inflacyjnego
wiekszosci  krajow. Sama transformacja
energetyczna - zwtaszczanarynku europejskim
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— przetozy sie utrzymywanie cen paliw
i energii elekirycznej na wysokim poziomie,
co utrudnia zbicie inflacji do zaktadanego celu
inflacyjnego bankdw centralnych. Zbyt wysokie
podnoszenie stdp moze sig przetozy¢ bardzo
negatywnie na niektore sektory gospodarki,
gdzie transmisja monetarna oddziatuje
w szybszy sposob, przy czym nie przetozy¢
sie na wystarczajgce obnizenie inflacji, gdyz
wynika ona w duzej czesci z czynnikdw,
na ktére banki centralne nie majg silnego

MASZ PYTANIA?

wptywu. W takiej sytuacji mozliwe jest,
ze banki centralne w obawie o gospodarke
nie bedg podnosi¢ stop procentowych do
zbyt wysokich poziomdw, ktdre mogg zdtawic
niektore sektory gospodarki, natomiast bedg
utrzymywac stopy na podwyzszonym putapie,
ostroznie przy tym badajgc ich wplyw na
gospodarke, zanim zdecyduja sie na dalsze
kroki i ewentualne rozpoczecie cyklu obnizek
stop procentowych.
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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 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacii inwestycyjnej.

Decyzje i ia w fundusze it jne powinny by¢ wylgcznie po jiu sie zF jnymi funduszy, je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat i j oraz i j Prospekty il ine, Kluczowe i dla ow, Informacie dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie www.generali investments.pl.

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




