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Kwiecien 2024 r.

Ostatnia prosta w drodze bankéw centralnych do osiaggniecia celéw inflacyjnych moze by¢ nieco
dtuzsza niz wczesniej zaktadano. Ryzyka geopolityczne i stopniowa odbudowa globalnego popytu
podbijaja ceny surowcow przemystowych, co moze by¢ barierg w dalszej dezinflacji cen dobr.
Wcigz wystepuje tez duza lepkos¢ cen ustug. Szans mozna upatrywac w tendencjach cenowych
na rynkach surowcéw rolnych, ale efekty tego beda w wiekszym stopniu odczuwac gospodarstwa
domowe z relatywnie wiekszym udziatem wydatkow na zywnosc. Najprawdopodobniej w tym
roku z najwiekszych bankow centralnych na swiecie szybciej stopy procentowe zacznie obnizaé
EBC, a na pierwsza obnizke kosztu pienigdza przez Fed mozemy poczekac co najmniej do wrzesnia.

Wyboista droga do osiggniecia celu inflacyjnego, o czym
pisatem w styczniu, to nie tylko zmartwienie decydentéw
w Polsce. Biezace dane z rynkdw globalnych pokazuja,
ze kontynuowanie silnych spadkéw inflacji na Swiecie,
ktére obserwowaliSmy w mijajacych miesigcach, moze
by¢ juz znacznie trudniejsze. Od poczatku roku na
Swiatowych gietdach wzrosty ceny wiekszosci surowcoéw
przemystowych (Wykres 1). To po czesci efekt czynnikdw
geopolitycznych, w tym ostatniego wzrostu napiecia na
Bliskim Wchodzie, co podbija m.in. ceny ropy i ztota. Swoje
doktadajg tez stopniowo poprawiajaca sie koniunktura
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Pomimo wzrostu cen surowcdw przemystowych, w
kierunku dalszej dezinflacji cen konsumpcyjnych na
Swiecie wcigz powinny dziata¢ surowce rolne (Wykres
2). Wprawdzie w marcu obrazujacy globalne zmiany cen
surowcow zywnosciowych indeks FAO wzrést 0 1,1% m/m
(po raz pierwszy od lipca 2023 r., gtéwnie w zwigzku z
wyzszymi cenami olejoéw roslinnych, nabiatu i miesa), jego
poziom jednak pozostaje o ponad 26% nizszy, niz w marcu
2022 r, tj. w swoim lokalnym szczycie od sierpnia 2011 r. Co
wiecej, jak wskazuja cenowe komponenty indekséw S&P

na Swiecie, oczekiwania na obnizki kosztu pienigdza
przez najwieksze banki centralne i zaburzenia na linii
popyt-podaz, jak chociazby problemy kopalni miedzi
First Quantum w Panamie, czy nizsze wydobycie przez
innych producentéw tego surowca na $wiecie. Wzrost
cen surowcow przemystowych stawia pod znakiem
zapytania dalsza dezinflacje cen producenta. W Europie,
gdzie PPI r/r wzrosty relatywnie mocniej w reakcji na
wybuch petnoekranowej wojny na Ukrainie, deflacja cen
producenta moze jeszcze potrwac. Ale w USA w marcu PPI
r/r wzrosty z +1,6 do +2,1%.

Wykres 2: Surowce rolne, ceny
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rolnych na gietdach $wiatowych spadaty. Zywno$¢ to ok.
Vs koszyka wydatkow przecietnego Polaka i na pewno
zauwazymy kontynuacje dezinflacji w tej kategorii. Wieksze
problemy moze mieé Amerykanski konsument, u ktérego
udziat wydatkdéw na zakupy spozywcze jest okoto potowe
mniejszy. Amerykanin relatywnie wiekszg cze$¢ swoich
wydatkow przeznacza na ustugi, a tu sztywnos$¢ inflacji jest
wieksza.



To wtasnie m.in. lepkos$¢ inflacji w ustugach i wzrost
cen paliw podbity w marcu inflacje CPI w USA z 3,2 do
3,5% (Wykres 3), podczas gdy rynek spodziewat sie jej
wzrostu do 3,4%. Zrodzito to pytania o przebieg inflacji
w kolejnych miesiacach roku w USA, czemu dodatkowo
sprzyjato zaognienie w kwietniu napiecia na linii Izrael-
Iran i wzrost obaw o ciggto$¢ dostaw na rynek swiatowy
weglowodoréw przez cie$nine Ormuz (ptynie przez nig ok.
20% Swiatowych dostaw ropy i 20% dostaw LNG). Wybuch
wojny na Bliskim Wschodzie mégtby wywindowac ceny
nos$nikéw energii, co z pewnoscig konsumenci odczuliby
w swoich portfelach. Cze$¢ analitykdw zaczeta nawet
zastanawial sie, czy w kontekscie ryzyka dla dezinflacji
kolejnym ruchem Fed bedzie nie obnizka, a podwyzka
stép procentowych. Wzrost tych obaw wyhamowata
jednak wypowiedz Prezesa Powella, wskazujaca, ze
wprawdzie ostatnio powrdt inflacji do celu jest wolniejszy,
co moze opdznic ciecia stop, ale jednoczesnie Prezes
mowit o utrzymaniu obecnego ich poziomu tak dtugo, jak
to bedzie konieczne, a nie o ich wzroscie.

Lepkos$¢ inflacji w USA niepokoi jednak rynki finansowe
i ostatnio ro$nie zmienno$¢ na rynku stopy procentowej.
Jeszcze na przetomie 2023/2024 rynek spodziewat sie
ok. szesciu obnizek stép procentowych po 25pb. przez
Fed w tym roku. Przed publikacja danych o marcowej
inflacji w USA widzieliSmy w wycenach instrumentéw
finansowych trzy takie obnizki. Obecnie granym przez
rynki scenariuszem sg niecate dwie obnizki stop w tym
roku, w tym pierwsza dopiero we wrzes$niu. Przypomnijmy,

Wykres 3: Surowce przemystowe, ceny
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mediana oczekiwan cztonkéw FOMC z marca 2024 r. co do
skali obnizek kosztu pienigdza, to trzy ciecia stop po 25pb
w tym roku.

Nieco inaczej przebiegaja procesy inflacyjne w Europie.
W marcu HICP r/r dla strefy euro spadt z 2,6 do 2,4% przy
medianie prognoz rynkowych w okolicy 2,5-2,6%. To
kolejny ostatnio miesigc nizszych od oczekiwan odczytdéw
inflacji dla krajow tego obszaru walutowego. Wprawdzie
po kwietniowym posiedzeniu Rady Prezeséw, EBC
wcigz utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, ale jest coraz wiecej sygnatéw, ze w czerwcu
koszt pienigdza w strefie euro spadnie. Tak tez kwotuja
instrumenty uczestnicy rynkéw finansowych, ktorzy
oczekuja nawet trzech obnizek stop przez EBC w tym
roku, po 25pb kazda.

Szybciej od prognoz postepuje tez dezinflacja w Polsce.
W marcu wg danych GUS CPI r/r spadta z 2,8 do 2,0%
przy konsensusie prognoz na poziomie 2,2% (Wykres
4). Wprawdzie w kolejnych miesigcach inflacja w Polsce
moze juz rosna¢, w tym nieco szybciej w drugiej potowie
roku w zwigzku z cze$ciowym uwolnieniem cen energii,
ale ostatnie propozycje Rzadu w tym zakresie sugeruja,
ze wzrost inflacji CPI bedzie raczej do ok. 5,0%, nie 8%
i powyzej, czego obawiato sie cze$¢ analitykdw. Po
publikacji zatozen co do ustawy o cenach energii Henryk
Wnorowski , cztonek RPP, stwierdzit, ze jego zdaniem
wzrosto prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych
w tym roku w Polsce.

Wykres 4: Surowce rolne, ceny
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NOTA PRAWNA
Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale niestanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowic wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFIPZU SA nie ponosi odpowiedzialnosciza decyzje inwestycyjne 0osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowiazujacymi
w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI
PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci majg walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania i szacunkow
przysztych warto$ci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci, a inwestowanie
wfundusze inwestycyjne wigze sie zryzykiem wynikajagcym zwahar cen narynkach, zmian wysokosci stop procentowych,
kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu
nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej
przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa
lub w inny spos6b naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi
roszczeniami.

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