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. Inflacja rosnie zarowno w Europie jak i Stanach Zjednoczonych
° EBC aktualizuje prognozy
. Problemy z fancuchami dostaw moga przetozy¢ si¢ na wzrost cen

Podsumowanie najwazniejszych wydarzen ostatnich tygodni

Wakacje zakonczyliSmy w Polsce publikacjg szacunkowych danych o inflacji. 31 sierpnia
okazato sie, ze wedtug szacunku inflacja wyniosta 5,4%, przebijajac oczekiwania
analitykow, ktorzy spodziewali sig 5.2%. 15 wrzesnia GUS dokonat rewizji wstepnego
odczytu inflacji CPI do poziomu 5.5%.

Kosma Wolffgram 2 wrzesnia Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany obligacji skarbowych.

Najwigkszym zainteresowaniem cieszyty si¢ obligacje o zmiennym Kkuponie, ktérych
Zarzadzajacy w sumie kupionych zostato ponad 1,7 mid PLN. Na nowe obligacje 10-letnie podaz
Funduszami wynosita okoto 181 mIn PLN, a sprzedanych zostato 154 min PLN. Pierwsza emisja tej
Generali Investments TFI obligacji nastgpita 15 czerwca, a cata wielkos¢ jej emisji do tej pory wynosi okoto 1,2

mld ziotych. Swiadczy to o niskim zainteresowaniu inwestoréw dtuzszymi obligacjami
o statym kuponie.

8 wrzesnia odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej, ktoéra pozostawita stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie. W oficjalnym komunikacie cztonkowie Rady
wskazali, ze podwyzszona inflacja jest wynikiem wzrostu migdzy innymi cen: ropy,
energii, wywozu $mieci, zywnosci i surowcow. Wskazano tez, ze czynniki te s niezalezne
od krajowej polityki pienigznej.

9 wrzesnia Europejski Bank Centralny podnidst prognoze wzrostu PKB dla strefy euro na
2021 rok z 4,5% na 5%. Jednocze$nie jednak obnizyt prognoze na 2022 rok do 4,6%
z planowanego wczesniej 4,7%. Prognozy na 2023 rok pozostaty bez zmian na poziomie
2,1%. EBC nieznacznie, ale takze podniost prognozowang inflacje w strefie euro na
nadchodzace trzy lata. Po zmianie ma ona wynie$¢ w 2021 roku 2,2% (byto 1,9%),
w 2022 roku 1,7% (byto 1,5%), a w kolejnym roku 2023 — 1,5% (wczeshiejsza prognoza
zaktadata 1,4%).

Wazng informacja jest rowniez to, ze EBC ogtosit, iz delikatnie zmniejszy zakupy obligacji
w ramach programu PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme). Chodzi o zakupy
netto aktywoéw w ramach nadzwyczajnego programu zakupdw w czasie pandemii,
na ktory planowano przeznaczyc¢ tgcznie 1 850 mid euro. W ostatnich dwdoch miesigcach
EBC skupowat $rednio okoto 76 miliardéw EUR obligacji miesiecznie.
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Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych rosnie nie tylko w Polsce i Europie -
rowniez w Stanach Zjednoczonych w lipcu i sierpniu wynosit 4%. Ostatni odczyt
14 wrze$nia wynidst 5,3%, co potwierdzito oczekiwania. Na tle regionu inflacja w Polsce
nie wyrdznia sie. Jednak juz w dwoch krajach regionu banki centralne z powodu inflacji
zaczely podnosi¢ stopy procentowe. Chodzi o Czechy, w ktorych stopa wynosi obecnie
0,75% oraz Wegry, gdzie szereg podwyzek spowodowat wzrost stopy procentowej
do poziomu 1,5%. W Polsce podwyzki stop sg oczekiwane na poczatku 2022 roku, chyba
ze dane z listopadowej projekcji pokaza pilng potrzebe interwencji.

15 wrze$nia odbyta sig operacja strukturaina NBP. Na aukcji odkupiono ponad 1,8 mid
PLN. Jest to kolejna juz operacja, na ktdrej skupiono relatywnie niewiele obligaciji. Prezes
Narodowego Banku Polskiego zapowiadat, ze wygaszenie programu skupu nastgpi
przed podnoszeniem stop procentowych. Mozna juz to z pewnoscig odczytywac jako
przygotowywanie sie do zaciesniania polityki pienigzne;.

Polskie 10-letnie obligacje skarbowe na tle amerykanskich i niemieckich zachowujg sie
nieco gorzej - spread pomiedzy nimi zaczat sie powigkszac. Natomiast na tle regionu
zachowuijg sie tak jak reszta, mimo podwyzek stop procentowych w niektérych krajach.

Na co warto zwrdci¢ uwage w najblizszym czasie?

Ciggle warto zwracac uwage na problemy ztancuchami dostaw. Porty wcigz majg trudnosci
z roztadowywaniem kontenerdw, przez co bardzo wzrost koszt frachtu w ostatnim czasie.
Dodatkowo problemy z dostepnoscig konteneréw potegujg problemy z dostawami.
Problemy z dostepnoscig towaréw w nadchodzacym okresie mogg spowodowaé dalszy
wzrost cen.

MASZ PYTANIA?

@ (22) 449 03 33 NM] tii@generali-investments.pl
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocii ustug $wiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papieréw 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 iu sig zF i informacyjnymi funduszy, jacymi Glowe i je w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele optat mani jnych oraz i j Prospekty i ine, Kluczowe informacie dla Inwestoréw, Informacie dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments. pl.

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




