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Prognozy inwestycyjne

Zarzadzajacy Generali Investments TFI przygotowali prognozy na rok 2022.

2022 rok bedzie rokiem aktywnego zarzgdzania, w ktorym dla wynikow funduszy selekcja bedzie wazniejsza od alokacii.

. Inflacja nie moze juz by¢ traktowana jako zjawisko przejsciowe, co znajduje odzwierciedlanie
w normalizacji polityki monetarnej banku centralnego.

. Wyzsze stopy procentowe pozwolg na wyzsze zyski z funduszy dtuznych krotkoterminowych.

. Nadal bedziemy obserwowa¢ podwyzszong zmiennos¢ na rynkach.

o Akcje pozostajg preferowang klasg aktywow.

W trzeci rok pandemii gospodarka Swiatowa wchodzi w fazie
pdznej ekspansji. Dynamika wzrostu PKB w poszczegdlnych
krajach wyhamuje. Bedzie na poziomach znaczgco nizszych
niz w roku 2021, ktdry cechowat sig silnym odreagowaniem
po roku 2020 obcigzonym ogromnymi kosztami walki
z COVID.

W ten trend, charakterystyczny dla fazy ekspansji, bedzie
sie wpisywac réwniez gospodarka naszego kraju.

Jednym z kluczowych komponentéw wplywajacych
negatywnie na dynamike PKB w Polsce bedzie efekt
zapasOw przedsiebiorstw rozbudowanych w 2021 w wyniku
obaw inflacyjnych.

PodwyzKi stop procentowych odcisng swoje pietno na latach
2022 i 2023.

Inflacja, poczatkowo postrzegana na wielu rynkach jako
zjawisko przejsciowe, przekroczyta prognozowane poziomy.
W wyniku zastosowania tarczy inflacyjnej efekt szczytu
inflacyjnego zostanie na naszym rynku wyptaszczony
i rozciagniety w czasie, z przewidywanymi najwyzszymi
odczytami w czerwcu. Wymusi to utrzymywanie wysokich
stop procentowych przez dtuzszy okres, niz miatoby to
miejsce bez tarczy.

Diug
2022 to zdecydowanie koniec ery taniego pieniadza.
Na poziomie globalnym wida¢ rozrdznienie na dwa Swiaty

w Kkwestii polityki pienieznej i inflacji. Banki centralne
rynkow wschodzacych sg juz od wielu miesiecy w procesie
normalizacji polityki pienigznej, podczas gdy rynki rozwinigte
dopiero rozpoczynajg dziatania.

ECB i FED zmniejszaja obecnie skale zakupu papierow
(tzw. tapering). Podwyzki stop sg na horyzoncie (pod koniec
2021 zaczat je Bank of England od podwyzki 15 p.b., rynek
oczekuje ze FED zrobi 3 podwyzki po 0,25% w 2022 r.,
a ECB jedng 0 0,10%).

Wysoka inflacja jest zjawiskiem globalnym (poza Japonig
i Chinami), choC jej przyczyny sa inne dla gospodarek
rozwinigtych, a inne dla gospodarek wschodzacych (stad
wiasnie rynki wschodzgce musiaty zaczaC podwyzki stop
szybciej). Wprawdzie efekty bazy bedg malec, ale zjawiska,
ktore inflacje wywotaty (m.in. zaburzone tancuchy dostaw,
ktore wywotaty wzrost cen surowcow i potproduktow), bedg
ustepowac powoli.

NBP, jako pierwszy bank centralny na Swiecie w 2022
roku, podwyzszyt stopy procentowe. Byta to podwyzka o 50
punktow bazowych. Oczekiwane sg dalsze podwyzki stop
do 4,0%, i to jeszcze w pierwszej potowie 2022, cho¢ nadal
brak jest jasnej i spdjnej komunikacji ze strony NBP.

Zgodnie z zapowiedziami ECB czeka nas dtuzszy okres
niskich stop procentowych w strefie euro. W przeciwienstwie
do USA w strefie euro inflacja bazowa (tj. inflacja
z wykluczeniem cen energii i Zywnosci) pozostaje na niskim
poziomie, stgd ECB moze pozwoli¢ sobie na pozniejszg
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normalizacje polityki monetarnej.

Kolejnym waznym zjawiskiem bedzie zakonczenie
tzw. drukowania pieniedzy. Bilanse bankdw centralnych
po interwencjach pandemicznych urosty znaczgco i nie
nalezy w obecnej sytuacji makroekonomicznej oczekiwac
znanych z przesztosci operacji redukcji bilansow. Bardziej
prawdopodobne jest zachowanie zakupionych przez banki
centralne obligacji do terminéw ich zapadalnosci.

Desynchronizacja polityk monetarnych na rynkach
rozwinigtych i wschodzgcych stworzy mozliwo$¢ poteznych
naptywow na rynki wschodzgce. Scenariusz ten ma duza
szanse sig zisci¢, poniewaz rynki wschodzace zaczety cykl
podwyzek przed rynkami krajow G-10. Przy podobnych
premiach terminowych (rentownosci obligacji 10-letnich
minus 2-letnich) charakteryzujg sie znaczgco wyzsza
rentownoscig, co po szczycie odczytow inflacyjnych,
pozwala by¢ optymistycznym wzgledem mocnych spadkéw
rentownosci, przy inkasowaniu wcigz wysokich kuponow
Z obligaciji.

Dopoki nie osiggniemy szczytow inflacji w poszczegdlnych
krajach, dopdty zmienno$¢ cen obligacji bedzie wysoka.
Okazja do zakupow i spadku rentownosci pojawi sie, gdy
rynki bedg wiarygodnie w stanie oszacowa¢ moment
i skale szczytu inflacji w danych krajach.

Dotyczy to rowniez naszego regionu (CEE), gdzie
kluczowym bedzie przejscie inflacji przez punkt szczytowy.
Dodatkowym wzmocnieniem wynikow moze sig¢ rowniez
okazac aprecjacja walut lokalnych, ktore sie ostabity mimo
budowanej premii stop procentowych wzgledem krajow
rozwinigtych.

Prognozujac perspektywy polskiego rynku dtugu, patrzymy
z optymizmem na realizujgcy sie wiasnie scenariusz
odwrdcenia krzywej rentownosci osiggniety przez Czechy.
Oczekujemy, ze w ciggu nadchodzacego roku nastgpi
moment kiedy, przy aktywnym modelu zarzadzania,
mozliwe bedzie osigganie bardzo atrakcyjnych stop zwrotu
rowniez w oparciu o obligacje statokuponowe. Natomiast,

w perspektywie catego roku, szczegolnie pozytywnie
jesteSmy nastawieni do obligacji zmiennokuponowych,
ktére powinny zyskiwa¢ w czasie cyklu podwyzek stop,
a ich kupony bedg sie odnawiac na coraz wyzszych stopach
WIBOR6mM.

Widzimy rowniez znaczacg szanse na stopniowg zmiang
postrzegania polskich obligacji skarbowych przez
inwestoréw zagranicznych (Polska obecnie ma historycznie
niski udziat inwestorow zagranicznych w obligacjach
skarbowych, najnizszy w catym CEE). Bytoby to czynnikiem
0 bardzo pozytywnym wptywie na stopy zwrotu dla
inwestujgcych w te klase aktywow.

W odpowiedzi na takie prognozy rynkowe, zaktadamy zmianeg
pozycjonowania w ramach aktywnie zarzadzanych portfeli
funduszy dtuznych w ciggu roku. Oprocz zmiany alokacji na
polskich obligacjach skarbowych o statym oprocentowaniu
(prawdopodobnie blizej 3 kwartatu), reszta regionu CEE
rowniez powinna by¢ atrakcyjnym dywersyfikatorem,
a takze obligacje rynkow wschodzgcych zaréwno
w walutach lokalnych jak i twardych (USD, EUR).

Akcje

2022 bedzie kolejnym rokiem pod znakiem inwestycji
w ryzykowne aktywa. Obrana przez FED i ECB umiarkowana
Sciezka podwyzek stop procentowych bedzie neutralna
z punktu widzenia rynkow akcji.

Pozytywnym bodZcem dla gietd bedg programy stymulowania
gospodarczego. Obecnie w fazie konsultacji jest w USA plan
Bidena o wartosci ok. 1,8 bin USD. Unia Europejska zaktada
inwestycje w ozywienie gospodarki na poziomie 750 mid
EUR na lata 2021-2027.

Wchodzimy w faze ekspansji gospodarczej z dobra kondycja
przedsiebiorstw dodatkowo wspieranych stabym zlotym
w stosunku do walut bazowych (co wspiera eksporterow).
Na korzys¢ polskich firm powinno réwniez dziata¢ skracanie
globalnych fancuchow dostaw.

Gtownym komponentem napedzajacym wzrost PKB bedzie
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konsumpcja. Sita nabywcza polskich konsumentow bedzie
rosta dzieki oczekiwanemu wzrostowi ptac powyzej poziomu
inflacji. Oczekujemy rowniez pozytywnego efektu wdrozenia
Polskiego tadu.

Pandemia, pomimo negatywnego wptywu ma nastroje
konsumentdéw i przedsigbiorstw, bedzie mie¢ ograniczony
wptyw na realng sfere gospodarki.

Wyzwaniem dla firm bedg rosngce koszty ptac, surowcow
i noSnikow energii.

Analizujgc kondycje polskich spotek widzimy szereg
czynnikow zachecajacych do inwestycji.

Widzimy najwyzsza od 2007 r. marzowoSC operacyjna.
Okres dobrej koniunktury gospodarczej zostat wykorzystany
przez spotki do redukcji zadtuzenia. Dobra kondycja
finansowa powinna sie przetozy¢ na kontynuacje procesow
inwestycyjnych, akwizycje lub wypfaty dywidend oraz skup
akcji wiasnych. W prognozach spotki zaktadajg dalszy
wzrost zyskow.

Polska gietda zostanie w 2022 dodatkowo zasilona
przez naptywy z PPK (ok.2 mld PLN) oraz z OFE (bilans
przeptywow do ZUS w wysokosci 3,6 mid PLN bedzie
pokryty dywidendami w kwocie ok. 5 mid PLN).

Pozytywnie oceniamy rowniez perspektywy inwestycji
w spotki amerykanskie i europejskie. Szczegdlnie pozytywnie
zapatrujemy sie na spotki segmentu quality.

ESG

Rosnagca grupa inwestorow deklaruje uwzglednianie
czynnikdw ESG w doborze aktywow i zwigkszanie udziatu
tego typu produktéw w swoich portfelach inwestycyjnych.
Potwierdzaja to dynamiczne naptywy srodkéw do funduszy

opartych na koncepcji zréwnowazonego rozwoju, ktdre
w ciggu dwach lat zwigkszyty swoje aktywa az 4-krotnie.

Ztoto

Otoczenie wysokiej inflacji oraz realnych ujemnych
stop procentowych, a nawet obawy stagflacyjne sg
argumentem za uwzglednieniem ziota w kompozycji
portfela inwestycyjnego. Zapowiadane przez FED podwyzki
powinny by¢ juz zdyskontowane w cenach ztota. Zakupy
fizycznego ztota ze strony bankdw centralnych, jubilerdw,
a takze popyt inwestycyjny, korzystnie wptywaja na strone
popytowg. Stosunek zysku do ryzyka na umacniajgcym
sie w tamtym roku USD réwniez powinien przemawiac
na korzysc inwestycji w ztoto. Niska zmiennosc i korelacja
zinnymi klasami aktywdw wyrdznig ztoto jako dobry element
dywersyfikujgcy w portfelu inwestycyjnym.

Ryzyka, ktore powinni bra¢ pod uwage inwestorzy
w 2022:

J Jastrzebie podejscie i zbyt szybki koniec luzne;
polityki monetarnej bankdw centralnych

o Utrzymujgca sie wysoka inflacja

. Nowe warianty Covid-19, brak skutecznosci
szczepionek

. Banki spekulacyjne na wysoko wycenianych
spotkach

o Napiecia geopolityczne (Chiny - USA, Rosja — NATO,
Ukraina)

. Staby wzrost gospodarczy w Chinach, kryzys

branzy nieruchomosci
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Fundusze dtuzne krotkoterminowe
L : 2,75% - 3,5%
Fundusze obligacji korporacyjnych

Fundusze obligacji dlugoterminowych 2,0% - 3,0%

Fundusze obligacji rynkéw wschodzgcych 5,0% - 9,0%

Akcyjne Cele inwestycyjne

Fundusze akcji polskich
Fundusze akcji EM 5% - 15%
Fundusze tematyczne

Fundusze akcji DM
_ 5% - 10%
Fundusze mieszane

Surowcowe 5% - 10%
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