Informacja reklamowa

Spadto ryzyko drugiej fali inflacji.
To dobrze dla obligacji

Materiat analityczny ekspertow TFI PZU z 19.01.2023 r.

W 2023 r. w spodziewamy sie wysokich jednocyfrowych zyskow z obligacji. Przy pomyslnych wiatrach
nawet wyzszych. Najwiekszym zagrozeniem dla tego scenariusza jest nadejscie drugiej fali inflacji
- wywotanej wzrostem cen ustug. Ostatnie odczyty inflacji bazowej z USA wskazuja, ze to ryzyko

wtasnie zmalato.

W drugiej potowie ubiegtego roku w USA rozpoczety sie
procesy dezinflacyjne, ktore obecnie trwajg w wiekszosci
najwiekszych gospodarek - takze w Polsce. Na poczatku
zaczeta sie obniza¢ inflacja producencka (PPI), ktéra
wczesniej dynamicznie rosta m.in. na skutek wzrostu
cen surowcoéw energetycznych czy frachtu. Ceny, ktoére
producenci otrzymujg za swoje towary (od poérednikdw,
nie klientéw ostatecznych) wcigz rosna, ale wolniej.

Spadek inflacji cen producentéw przyczynit sie do
odwrécenia trendu inflacji cen konsumenckiej (CPI).
Dzieje sig tak, bo firmy widzg wolniejszy wzrost kosztow,
ale réwnoczesnie ograniczone mozliwosci przenoszenia
ich nakonsumentow. To, przy udroznieniu kanatéw dostaw,
oznacza mozliwe hamowanie podwyzek cen w sklepach
w kolejnych miesigcach.

Inflacja CPIi PPl w Stanach Zjednoczonych
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bureau of Labor
Statistics.

Z opublikowanych ostatnio danych wynika, ze w grudniu
ub.r. w amerykanskiej gospodarce inflacja dalej wyraznie
sie obnizata. Chociaz to gtéwnie zastuga spadku cen
nosnikow energii (wegla, ropy naftowej, gazu itd.), to
oczekujemy, ze dezinflacja w USA bedzie kontynuowana
i latem dynamika wzrostu cen w sklepach moze spasc¢
ponizej 3% r/r.

Ceny ustug coraz mniej strasza

Pomimo pozytywnych tendencji i optymistycznych
prognoz na przyszto$¢ nasze obawy budzito to, ze pomimo
zatrzymania dalszego wzrostu cen towaréw duzo trudniej
bedzie zbi¢ inflacje ustug. Niedawno jednak pojawity sie
pierwsze znaki wskazujace, ze zdobywamy przewage
w walce z inflacja.

Komponenty inflacji bazowej w USA
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bureau of Labor
Statistics.

Wzrost cen ustug z wytaczeniem czynszow najmu, tj.
najwazniejsza miara z perspektywy amerykanskiego
banku centralnego, spadt w ostatnim czasie w okolice
1,0-2,0% - w ujeciu 3-miesigcznym, urocznionym. Widac¢
takze wyhamowanie wzrostéw tego wskaznika w ujeciu
miesigc do miesigca.

Wyhamowanie cen ustug jest bardzo istotne z dwdch
powodow:

¢ Recesja moze byc tagodniejsza, niz si¢ obawiano

Zmalato ryzyko drugiej fali podwdjnego szczytu
inflacji CPl wywotanej przez wzrost cen ustug. Nizsza
inflacjatowiecej pieniedzy w portfelach konsumentow
czy nizsze koszty firm. To powinno sprzyja¢ wynikom
finansowym firm, a w rezultacie akcjom i generalnie
aktywom  ryzykownym. Dlatego  koniunkturze
gospodarczej w USA (i nie tylko) powinnismy sie
doktadnie przygladac.
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e Nizszainflacja CPI to dobra wiadomos¢ dla obligacji
Spadajaca dynamika wzrostu cen ustug oznacza
mniejsza presje na Fed w kontekscie kolejnych
podwyzek stéop procentowych. Z perspektywy
ekonomicznej wzrosty sznase na stopniowy powrot
do fazy .goldilocks” - charakteryzujacej sie
umiarkowanym wzrostem gospodarczym przy niskiej
inflacji oraz brakiem koniecznosci interweniowania
zaréwno przez rzady (pobudzanie gospodarki), jak
i banki centralne (walka z rosnacymi cenamil. A to
wazne dla perspektyw obligacji na catym $wiecie.

Czynsze najmu mieszkan w USA tez powinny spadac

Ustugi to komponent stanowiacy ok. 75% w inflacji
bazowej CPI (pozostatg cze$¢ stanowia towary). Pokazany
wczeséniej wykres tej miary w rozbiciu na poszczegdlne
sktadowe ujawnit, ze ceny ustug rosng wolniej, ale po
wytaczeniu czynszéw najmu (ex-shelter]), ktére caty czas
wykazujg tendencje wzrostowa. Dlaczego ta ostatnia
sktadowa nas nie martwi?

USA - ceny domow i czynsze najmu w CP/
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Refinitiv Datastream.

Przede wszystkim inflacja w USA - zaréwno bazowa, jak
i gtéwna - spada, nawet przy rosnacej sktadowej ,shelter”.
Co wiecej, patrzac na sytuacje na rynku nieruchomosci
wUSAwczesniejczy pézniejmoznaoczekiwaé stopniowego
spadku kosztéow najmu mieszkan. Jak pokazuje historia,
spadek czynszow rynkowych moze przektadac¢ sie na
inflacje nawet z rocznym opdéznieniem.

Mniej jasne sg perspektywy inflacji w strefie euro. Tam
dziatania rzadowe mocno chwiejg i beda chwia¢ cenami
na poziomach krajowych, a inflacja bazowa jeszcze rosnie
badZ utrzymuje sie na wysokich poziomach. Prognozy
Europejskiego Banku Centalnego zapowiadaja wyrazny
spadek inflacji bazowej dopiero w 2024 roku.

EBC: prognozy inflacji bazowej
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane EBC.

Nie zmienia to faktu, ze zielone $wiatto dla obligacji w USA
juz sie zapalito, a w takich okolicznosciach w kolejnych
miesigcach powinno zapali¢ sie takze na innych rynkach
-w tym w Polsce.
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NOTA PRAWNA

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFlI PZU SA lub Zrédet
zewnetrznych uznanych przez TFlI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujagcymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone
w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFl PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtworczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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