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Komentarz dotyczacy biezacej sytuvacji rynkowej

0d poczatku marca tematem wiodgcym dla rynkdw finansowych jest agresja Rosji na Ukraine oraz jej ekonomiczne
konsekwencje. Poczatkowo niepewnos$é rosta w $lad za informacjami o kolejnych sankcjach naktadanych na Rosje
oraz Biatoru$. Obecnie to doniesienia o kolejnych rokowaniach pomiedzy Rosjg a Ukraing stanowig istotny czynnik
ksztattujacy wyceny aktywdw.

Wsrdd Klientdw Towarzystwa najwieksza popularnoscia ciesza sie produkty oparte o instrumenty dtuzne, takze
aby omdéwié sytuacje w tym konkretnym sektorze rynku konieczne jest nakre$lenie szerszego kontekstu.

Rosja jest waznym eksporterem surowcOw energetycznych, w zwigzku z czym to wtasnie te rynki znaczaco odczuty
niepewnos¢ zwigzang m.in. z podaza ropy. W pierwszych dniach miesigca jej cena drastycznie wzrosta (np. Brent
osiagnat poziom ponad 130 USD za barytke), jednak kolejne dni przyniosty uspokojenie nastrojow i w potowie
miesigca nastapit powrdt notowan w okolice 100 USD za barytke. Podobna sytuacje moglismy zaobserwowac
réwniez z cenami gazu. Co wiecej, presja cenowa nie omija takze produktow spozywczych. Indeks cen zywnosci
opracowywany przez Organizacje Naroddw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (FAO) osiggnat w
lutym historyczne maksimum (140,7 pkt.). Oznacza to wzrost 0 3,9% m/m oraz 20,7% r/r. Biorac pod uwage
ograniczenia w eksporcie nawozdw wprowadzone m.in. w Chinach i Rosji, nalezy spodziewac sie dalszego wzrostu
cen zywnosci. Dodatkowo, dane o kolejnych ogniskach koronawirusa COVID-19 w Chinach oraz mozliwych
kolejnych ograniczeniach w taricuchach dostaw wzmacniajg obawy o kondycje $wiatowego handlu.

Wszystkie wymienione wyzej okolicznosci wzmacniaja presje inflacyjna, w efekcie ktdrej inwestorzy z jeszcze
wieksza uwaga patrza zaréwno na dane o dynamikach cen jak i na decyzje oraz komunikacje bankow centralnych.
Zardwno retoryka jak i dziatania Europejskiego Banku Centralnego oraz amerykariskiego Banku Rezerwy Federalnej
sugeruja zmiane rezimu i zaciesnienie warunkdw monetarnych. W Polsce ostatnia konferencja prezesa NBP prof.
Adama Glapinskiego pokazata dobitnie, iz Rada Polityki Pienieznej ma zamiar kontynuowac podwyzki stép
procentowych. Jednocze$nie w komunikacie po posiedzeniu RPP zakomunikowata, ze ostabienie ztotego nie ma
podstaw w kondycji polskiej gospodarki. NBP jest gotowy do podjecia wszelkich niezbednych dziatari w celu
zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej oraz ograniczenia wahan kursu ztotego niezgodnego z
kierunkiem prowadzonej polityki monetarnej. To w potaczeniu z doniesieniami prasowymi o mozliwym
odblokowaniu przez Komisje Europejska srodkdéw dla Polski z Funduszu Odbudowy pozwolito ztotemu odrobié czesé
strat poniesionych od poczatku wojny.
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Poza tym warto przytoczy¢ zapewnienia prezesa NBP, jakoby obserwowany w pierwszych dniach konfliktu
zbrojnego w Ukrainie wzmozony popyt na gotéwke nie miat uzasadnienia w fundamentach polskiego systemu
finansowego. Podzielamy zdanie prof. Glapinskiego i jestesmy przekonani, ze kondycja rodzimego sektora
bankowego jest dobra i nie ma podstaw do obaw o dostep do wtasnych srodkdw.

Opisane wyzej czynniki zdeterminowaty takze polski rynek dtuznych papierdw wartos$ciowych. Inwestorzy zaczeli
wycenia¢ wyzszy od wczesniejszych zatozeri poziom stép procentowych oraz podwyzszong wzgledem potowy
lutego oczekiwang dynamike inflacji. W efekcie przewidywany docelowy poziom stopy referencyjnej NBP zamyka
sie w przedziale 5,5%-6,0%. Naszym zdaniem jest to zbyt agresywne zatozenie. Warto zwrdci¢ takze uwage, ze
umiejscowienie geograficzne Polski jako kraju sasiadujacego z obszarem dziatari zbrojnych zniechecat
zagranicznych uczestnikéw rynku do zakupu rodzimych obligacji.

W zwigzku z tym, w krétkim horyzoncie czasowym nie mozna wykluczy¢ zwigkszonej zmiennosci cen obligacji na
naszym rynku. Jej gtéwnej przyczyny upatrujemy w kontynuacji dziatad wojennych w Ukrainie. Nalezy jednak
pamietad, iz pomimo obecno$ci opisanych wyzej ryzyk, kondycja polskiej gospodarki oraz budzetu pozostaje dobra
i nie uzasadnia widocznej w ostatnich miesiacach skali przeceny na rynku krajowych instrumentéw dtuznych.
Biorac pod uwage obecny poziom wycen rodzimych obligacji jeste§my zdania, iz w $rednim i dtuzszym horyzoncie
czasowym stanowig one interesujaca okazje inwestycyjna.

Pragniemy powtdrzy¢ tez zapewnienie z poprzedniego komentarza:

= wptyw zachowania aktywow bezposrednio zwigzanych z rynkami w Rosji, Biatorusi i Ukrainie na wyceny
funduszy/ subfunduszy zarzadzanych przez Towarzystwo jest mato znaczacy.

= W portfelach instrumentéw dtuznych oraz akcyjnych funduszy/ subfunduszy zarzadzanych przez
Towarzystwo nie ma bezposredniej ekspozycji na emitentdw z Rosji, Biatorusi lub Ukrainy.

= W portfelach funduszy/ subfunduszy zarzadzanych przez Towarzystwo moga natomiast znajdowac sie
fundusze typu ETF, gdzie istnieje posrednia, ale marginalna w stosunku do catosci aktywdéw danego
subfunduszu ekspozycja na rynki Rosji, Biatorusi lub Ukrainy.

Z powazaniem
Departament Zarzadzania Aktywami

BNP Paribas TFI S.A.
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter informacyjny. Opracowany zostat przez BNP Paribas TFI S.A. w zwigzku
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowia wytacznie wyraz
pogladdw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu
materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i
uznanych za wiarygodne zrodet, doktadajac nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym
materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.
BNP Paribas TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany
sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatow niniejszego materiatu. Materiat niniejszy nie
stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw
wartosciowych lub innych instrumentow finansowych ani oferty w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 23

kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny.

BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Twardej 18,
zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem 0000031121, Regon 012557199, NIP 526-02-10-808, kapitat zaktadowy w wysokosci:
16 692 912,00 zt. w catosci wptacony | www.tfi.bnpparibas.pl




