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Zatozenia do projekciji

NBP opublikowat najnowsza projekcje inflacji i PKB opracowang w Departamencie Analiz i Badann Ekonomicznych.
Projekcje zostaty sporzgdzone z uwzglednieniem danych dostepnych do 7 marca 2022 r. przy wskazanym przez w/w
Departament zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP.

Jak czytamy w Raporcie o Inflacji, bierze on pod uwage skutki makroekonomiczne agresji zbrojnej Rosji przeciw
Ukrainie i zwigzane z tym sankcje natozone na Rosje w scenariuszu braku powrotu do sytuaciji sprzed agresji.

Agresja Rosiji przeciw Ukrainie i konsekwencje dla polskiej gospodarki

Wptyw nainflacie ~ Wplyw na PKB

Wizrost cen surowcéw W gore

Zakiécenia tancuchéw dostaw W gore

Sankcje W gére

Spowolnienie w otoczeniu gospodarczym Polski

Wzrost niepewnosci geopolitycznej i makroekonomicznej

Naptyw uchodicow Mieszany W gére

Stabszy kurs W gére W gdre

Wyisze wydatki na obrone narodowg W gore W gére

Zrddo: Projekca inflacji i wzrostu gospodarczego NBP na podstawie modelu NECMOD — marzec 2022. Opracowanie wiasne.

Wzrost inflacji CPI i zrddta tego wzrostu

NBP wskazuje na wyrazne nasilenie presji cenowej oraz wzrost inflacji CPl w | potowie 2022 r., ktdrego Zrodtem jest
dalszy, tym razem znaczny wzrost cen surowcow energetycznych oraz surowcw rolnych. Wskazany jest tez wazny
czynnik w postaci wysokich kosztow do emisji CO2 i problemy w globalnych sieciach dostaw. NBP nie wskazuje
jednak na czynnik zwigzany z ostabieniem sie ztotowki do EUR i USD (ten drugi efekt wzmocniony jest rdwniez
umocnieniem sie USD do EUR). Jako czynnik tagodzgcy wzrost cen energii i zywnosci NBP wskazuje oddziatywanie
Tarczy Inflacyjne;.
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Jakg wysokos¢ inflacji przewiduje projekcja?

W scenariuszu centralnym NBP przewiduje i wskazuje na wzrost inflacji CPI do poziomu 12,1% r/r w Ill kwartale
2022 r. Zaznacza przy tym, ze w dalszym horyzoncie dynamika PKB bedzie spadac i w Slad za tym réwniez i tempo
wzrostu inflacji powinno sie obnizac.

Projekcja centralna a pasmo potencjalnych odchylen

Projekcja wyliczona jest w oparciu o zatozenie niezmienionego poziomu stop procentowych, tj. 2,75%. Gdyby wzig¢
pod uwage Srodowg podwyzke stop procentowych przez RPP projekcja ta ulegtaby zapewne modyfikacji. W tym
miejscu warto zwrdci¢ uwage jeszcze na dwie wazne kwestie. Projekcja centralna wskazuje na poziom 12,1% r/r w
Il kwartale biezgcego roku, natomiast gérny poziom dopuszczalnego statystycznie odchylenia wynosi okoto 17,0%
r/r. Jest to szczegolnie wazna informacja, albowiem projekcja zostata przygotowana w warunkach duzo wyzszej
niepewno$ci niz projekcje poprzednie, ktore dotychczas znaczaco odbiegaty od faktycznych notowanych w polskiej
gospodarce poziomow inflacji.

Wptyw inflacji na rynek Obligacji Skarbowych

Rozpoczecie agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie spowodowato znaczne spadki cen obligacji w regionie, w tym
obligacji rzadowych. Spadek cen i wzrost rentownosci dotkngt rowniez polskie Obligacje Skarbowe stato kuponowe.
Obecnie polska krzywa jest odwrocona (obligacje o krotszym terminie zapadalnosci majg wyzsze rentownosci niz
obligacje dtuzsze, od 2 lat). Jest wysoce prawdopodobne, ze polska krzywa wycenia juz podwyzki stop do poziomu
ponad 5%, co powinno redukowac przestrzen do ewentualnych dalszych wzrostéw rentownosci, w warunkach
stabilizacji sytuacji geopolityczne;.

Rentownosci polskich Obligacji Skarbowych w %
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Zrdao: Bloomberg. Opracowanie wiasne.
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Potencjalne perspektywy

Wzrost rentownosci obligacji stato kuponowych przektadat sie wprost na spadek warto$ci portfeli inwestujgcych w
te klase aktywow. WSrdd scenariuszy potencjalnego rozwoju wydarzen jest rowniez ten oparty na projekcji NBP i
zaktadajacy stabilizacje. Jezeli takowa nastapi, to obecne poziomy rentownos$ci oznaczajg wysoka w stosunku to tej
sprzed kilku tygodni rentownosc¢ portfela, co powinno sprzyja¢ odrabianiu strat. Na stabilizacji powinny réwniez, w
warunkach powrotu popytu na te instrumenty, korzystac obligacje zmiennokuponowe.

Generali Investments TFI S.A. (, Towarzystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-
4073-1\.

Niniejszy materiat stanowi komentarz do biezacej sytuacji rynkowej. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia: ustugi doradztwa inwestycyjnego, udzielania rekomendacji
dotyczacej instrumentow finansowych, jak réwniez nie stanowig informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng lub rekomendaciji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1
pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy
przepiséw prawa.

Niniejszy materiat zostat przygotowany z dotozeniem nalezytej starannosci i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy, Informacje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opierajg sie na ocenie
autora w momencie jego tworzenia i w stosunku do biezgcego stanu gospodarczego, geopolitycznego, prawnego i podatkowego oraz mogg ulec zmianie bez uprzedniego poinformowania.
Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w ninigjszym materiale.

Decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu sig z: Prospektem informacyjnym, zawierajacymi szczegotowe informacje w zakresie: polityki inwestycyjnej, czynnikow

ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa, tabeli optat manipulacyjnych oraz informacji podatkowych, a takze Kluczowymi informacjami dla inwestorow oraz Informacjami dla klienta AFI,
dostepnymi na stronie: www.generali-investments.pl. Dokumenty sg sporzadzone w jezyku polskim.
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