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Ropa naftowa kontra jabtka,
czyli jakg mamy obecnie
Piotr Minkina inflacje i co z tego wynika?

Dyrektor
ds. Produktow Inwestycyjnych

Robigc zakupy coraz czesciej stysze dyskusje o rosngcych cenach niektorych produktow, zwtaszcza tych pierwszej potrzeby,
takich jak zywno$c¢ czy artykuty higieniczne. Z drugiej strony pojawiajg sie informacje o spadajacych cenach paliw, gazu ziemnego,
odziezy czy oczekiwanych spadkach ustug hotelarskich w czasie nadchodzacych wakacji.

Wiele 0sdb do opisania zjawiska zmian cen, oprocz potocznej ,drozyzny”, uzywa oficjalnego pojecia inflacji. Styszymy zatem
stwierdzenia o wysokiej inflacji, rosngcej inflacji, obawie, ze inflacja w przysztosci bedzie rosta. Z drugiej jednak strony do opinii
publicznej przebija sie stwierdzenie o zagrozeniu deflacja.

Jak zatem podchodzi¢ to tych zagadnien? W ninigjszym opracowaniu chcemy poruszy¢ kilka najbardziej popularnych kwestii
dotyczacych zmian cen produktow waznych dla przecietnego polskiego gospodarstwa domowego (nie wgtebiamy sie w ceny
w przemysle) i odpowiedzie¢ na najwazniejsze pytania:

o Czy ceny rosng czy tez spadajg i z czego to wynika?
o Co kupuje przecietne gospodarstwo domowe?

J Czy kazdy ma swojg wiasng inflacje?

o Jak sie ksztattujg ceny w pandemii?

o Co dalej?

o Jak dostosowac swoj portfel inwestycyjny?

Ufamy, ze odpowiedzi na te pytania pomogg w zrozumieniu otaczajgcych nas procesow w kontekscie codziennych decyzii
zZwigzanych z dysponowaniem swoim kapitatem.

Czy ceny rosna czy spadaja i z czego to wynika?

Na Swiecie obraca sig codziennie milionami réznego rodzaju dobr i ustug. Wartos¢ kazdego z tych dobr, wyrazona ceng
w pienigdzu, zmienia sie i na te zmiane ma wptyw nieustajgce Scieranie sie dwdch sit: popytu i podazy w ujeciu catosciowym
(popyt i podaz globalna) oraz na poziomie poszczegdlnych dobr i ustug (popyt i podaz rynkowa). Podczas, gdy jedne dobra czy
ustugi drozejg, inne taniejg lub ich warto$¢ nie zmienia sie. Sam wzrost cen jednego dobra nie oznacza jeszcze inflacji, bowiem to
przewazajaca tendencja decyduje, czy w danym momencie mamy do czynienia z przecietnym wzrostem (inflacja) lub przecigtnym
spadkiem cen (deflacjg) wynikajgcym ze Scierania sie globalnego popytu z globalng podaza. Wobec tego tak jak wzrost cen jabtek
jeszcze nie Swiadczy o inflacji, tak spadek cen ropy jeszcze nie Swiadczy o deflaciji, choc oba te dobra majg wptyw na przecietny
poziom cen w gospodarce. Polska w swoim systemie statystycznym, jako miernik przecietnego poziomu cen w gospodarce,
przyjeta wskaznik cen konsumpcyjnych CPI — skrot od Consumer Price Index.
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Co kupuje przecigtne gospodarstwo domowe?

Kazde gospodarstwo domowe dysponuje pewnym dochodem. Z tym dochodem moze zrobi¢ w sumie dwie rzeczy: wydac lub
oszczedzic. W tym momencie analizy interesujg nas wydatki. Na poziomie catej gospodarki, na podstawie badan budzetow
domowych i z wykorzystaniem opracowanej na poziomie migdzynarodowym metodologii, tworzona jest struktura wydatkow
gospodarstw domowych nazywana koszykiem inflacyjnym. Preferencje konsumentdw nie sg state — ulegajg przetasowaniom tak
samo jak ustugi i towary dostepne na rynku i nabywane przez konsumentow. Zatem koszyk inflacyjny musi podlegac aktualizacji.
Dzieje sie tak co roku na bazie badan przeprowadzanych w roku poprzednim. Koszyk inflacyjny podzielony jest na 12 dziatow wg
metodologii Europejskiej Klasyfikacji Spozycia Indywidualnego wg Celu.

Dla Polski w ostatnich latach przedstawiat si¢ on nastepujgco:

Koszyk inflacyjny w Polsce w latach 2006 - 2020

100% ............... m Edukacia (2020: 1,15%)

90% mtgemosc (2020: 4,54%)
EEREEEENgpEEEEEER

B0% Odziez i obuwie (2020: 4,94%)

70% IIIIIIIIIIIIIII = Zdrowie {2020: 5,29%)

60% Inne towary i ushugi (2020: 5,72%)

Wyposazenie mieszkania i prowadzenie
50% gospodarstwa domowego (2020: 5,8%)
W Restauracje i hotele (2020: 6,12%,)
40%
= Napoje alkoholowe | wyroby tytoniowe (2020:
30% 6,25%)
Rekreacja i kultura (2020: 6,62 %)
m Transport (2020: 9,89%)
10% m Uzytkowanie mieszkania i noSniki energii
(2020: 18,44%)
0%

m /ywnosé | napoje bezalkoholowe
[2020: 25,24%)

—

2006
2007
2008
2009
2010
201

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Zrédto; GUS. Opracowanie wiasne.
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Kazdy ma swoj wiasny koszyk inflacyjny

Pienigdze wydajemy w rozny sposob. Koneserzy kulinarni moga kupowac wiecej wysokogatunkowej zywnosci kosztem odziezy,
influencerzy modowi wydawac wigcej na ubrania, a mitosnicy sportu na sprzet do cwiczen i karnety do klubow sportowych. Wydatki
emerytow roznig sie strukturg od wydatkow mtodych matzenstw, itp. Kazdy ma zatem swoj wiasny koszyk inflacyjny i zmiany
cen w poszczegdlnych kategoriach roznie wptywajg na wysokos¢ naszych wydatkow. Nie da sie jednak zmierzy¢ przecigtnego
poziomu cen na podstawie danych kazdego konsumenta. Statystycy sg swiadomi tego problemu dlatego, przy zastosowaniu
pewnego uproszczenia w odwzorowaniu rzeczywistosci, podejmujg wysitek badania koszyka inflacyjnego dla réznych grup
konsumentow. | tak oprocz koszyka inflacyjnego dla przecigtnego gospodarstwa domowego, GUS opracowuje koszyki dla innych
grup, takich jak: gospodarstwa domowe pracownikow, rolnikow, pracujgcych na wiasny rachunek, emerytow i rencistow, czy
wreszcie gospodarstwa domowe utrzymujgce sie z niezarobkowych zrodet. Grupy tworzone sg wg kryterium gtdwnego zrodta
utrzymania.

Ropa naftowa kontra jabtka

Koszyk inflacyjny dzieli sie na 12 gtéwnych dziatow. Kazdy dziat z kolei na kolejne podkategorie, az do poziomu konkretnych
produktow i ustug nalezacych do okoto 340 grup elementarnych. W Polsce ten koszyk w 2019 r. sktadat sie z okoto 1 500 pozycji,
ktore miaty rozne wagi. Petna lista produktow z koszyka nie jest publikowana, w obawie przed manipulacja.

A co z naszymi jabtkami? Ot6z zatozmy, ze ceny jabtek ujmowane sg w dziale zywnoS¢ i napoje bezalkoholowe, ktdry to na
poziomie elementarnym sktada sie z 80 produktow, a ceny paliw ujmowane sg w kategorii transport.

Jak zatem ceny ropy naftowej i jabtek wptyng na ogolny poziom cen w gospodarce? Otdz zmiana ich cen wptywa na wartos¢
koszyka inflacyjnego, przy czym cena paliw wazy wiecej niz cena jabtek. Zatem niewielka zmiana cen benzyny bedzie miata
wiekszy wptyw na wskaznik inflacji niz taka sama zmiana cen jabtek.

Ceny w pandemii

Zamkniecie gospodarki gwattownie i w brutalny sposdb zmienito krotkoterminowe zachowania konsumpcyjne nie tylko Polakdw,
a w dtuzszym okresie moze tez przyczynic sie do trwatej zmiany nawykow. Ponadto zmienito relacje miedzy cenami w koszykach
zakupowych.

Z jednej strony, w zwigzku z robieniem dodatkowych zapasow w obawie przed ograniczeniami w poruszaniu sig, wzrost popyt
na dobra pierwszej potrzeby. Z potek sklepdw znikneto wiele produktow, takich jak zywnos¢ z diugim terminem przydatnoSci do
spozycia, Srodki higieny, itp. Doprowadzito to do krotkoterminowych deficytow i wzrostu cen.
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Z drugiej strony, ze wzgledu na rzadsze korzystanie z samochoddw, samolotow i ograniczony dostep do wielu ustug (hoteli,
restauraciji i innych rozrywek poza domem) spadt popyt na paliwa. Ponadto zamknigcie granic oraz utrudnienia w transporcie staty
sie barierg dla wymiany dobr. Ograniczyto to zaréwno konkurencyjno$c jak i substytucyjnosc (czyli ,zamiennos¢”) produktow, co
w konsekwencji podniosto ich ceny. Np. w normalnych czasach kupowalismy i pomarancze i jabtka. Pomarancze staty sie mnigj
dostepne i drozsze, wiec zaczeliSmy kupowac wiecej jabtek i ceny jabtek wzrosty. Na to wszystko dodatkowo natozyto sie widmo
suszy.

Podsumowujgc, zaczeliSmy kupowac wiecej jednych dobr i ustug, choC staty sie drozsze, a przestalismy nabywac inne dobra
i ustugi, choC staty sie znacznie tansze.

Ceny a inflacja

Ostatni odczyt inflacji podany przez GUS w tzw. szybkim szacunku pokazuje, ze wyniosta ona 3,4% w ujeciu rok do roku. W ujeciu
miesigc do miesigca wskaznik wynidst 0%, cho¢ wzrosty ceny zywnosci i noSnikow energii, a bezprecedensowo spadty ceny
paliw do prywatnych Srodkow transportu. Czy te liczby dobrze oddajg to, co sie stato z naszym schematem konsumpcji? Niestety
nie, bowiem aby zachowac czysto$¢ metodologii i poréwnywalnos¢ danych, GUS caty czas wykorzystuje wagi z koszyka z 2019
r. kierujgc sie zatozeniem, ze struktura konsumpcji nie ulega drastycznym zmianom. Zakfada zatem, ze kupujemy mniej wiecej
tyle samo paliwa co w 2019 r., tyle samo odziezy i tak samo korzystamy z ustug hoteli i ofert restauracji. Oznacza to rowniez,
ze takg sama proporcje dochodow wydajemy na zywnos¢. Np. przy duzym poziomie ogolnosci i zastosowaniu w/w metodologii
spadek cen paliw do prywatnych Srodkow transportu o okoto 20% obniza nasz wydatek na paliwa w koszyku inflacyjnym
0 20%. W rzeczywistosci nasze wydatki na paliwa zredukowaliSmy o wiele bardziej, bowiem tankujemy o wiele rzadziej. Im dtuzej
bedzie trwafa ta zmiana w proporcjach konsumpcji wzgledem 2019 r., tym bardziej wskaznik inflacji bedzie ,rozjezdzat sie”
z odzwierciedleniem zmian cen faktycznej struktury konsumpcji.

Dodatkowym czynnikiem wzmacniajgcym to niedopasowanie sg problemy ze zbieraniem danych przez GUS. Wiele punktow,
z ktorych ankieterzy czerpali informacje o cenach, jest zamknigtych. GUS korzysta z kilku metodologii pobierania cen w takich
sytuacjach. Jedna z nich jest wykorzystanie cen z ostatniego dostepnego miesigca, kiedy sytuacja byta normalna. Czyli np. cena
za ustugi hotelowe wynosi tyle co w lutym, chociaz hotele byty w kwietniu zamknigte.

Z drugiej jednak strony, im szybciej sytuacja wroci do normalnosci, tym szybciej statystyka zacznie te normalno$c odzwierciedlac.
Otwartym i bardzo waznym pytaniem jest to, jak bedzie wygladat koszyk inflacyjny w 2021 r., ktdry bedzie juz musiat odzwierciedla¢
strukture konsumpcji z roku biezgcego.

Co dalej?

Wiele elementow bedzie miato wptyw na ceny. Po pierwsze, zaburzenia w funkcjonowaniu gospodarki oraz czynniki zewnetrzne
majg juz wptyw na ceny rynkowe produktow. Drozejg niektore produkty zywnosciowe (widmo suszy, spadek wymiany handlowej,
spadek produkcji substytutow za granica itp.), wzrosty opfaty za wywoz Smieci (czynnik administracyjny), a z drugiej strony taniejg
paliwa (nadal wysokie wydobycie, drastyczny spadek zapotrzebowania na ropg).
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Jednak pamigtajmy, ze wskaznik zmiany cen jest miernikiem przecigtnego poziomu cen w catej gospodarce, uwzgledniajgcym
zmiany cen reprezentantow produktow w koszyku inflacyjnym. Dlatego warto spojrze¢ na oczekiwane zmiany w globalnym
popycie i globalnej podazy na dobra. | tak recesja w gospodarce to tworzenie PKB ponizej potencjatu i silny czynnik sprzyjajacy
spadkom poziomu globalnego popytu. Wzrost stopy bezrobocia oraz mniejszy wzrost wynagrodzen oznacza redukcje konsumpcji.
Mniejsza konsumpcja to mniejsze wydatki na dobra i ustugi, a w rezultacie presja na spadek cen.

Pandemia to rowniez ograniczenia ze strony podazowej: mniejsza produkcja, mniejsza wymiana towarowa i ograniczenie
konkurencyjnosci, czyli spadek poziomu globalnej podazy sprzyjajgcy wzrostom cen. Do czynnikow wzrostowych dodac
nalezy efekt monetarystyczny zwigzany ze zwiekszeniem ilosci pienigdza w obiegu (np. w Polsce wzrost bazy monetarnej to
M1 + 10,3% YTD, M2 +5,7% YTD), a takze skfadnik inflacji zwany inflacjg inercyjng (wyzsza inflacja w przesztosci to wzrost
oczekiwan na przysztos¢, stwarzajgcy trudnosci zwtaszcza po okresie wzrostu). Ponadto diuzsze utrzymanie odmiennego od
normy stanu gospodarki zmieni nawyki konsumpcyjne i koszyk inflacyjny.

W efekcie szacujemy, ze inflacja w 2020 r. bedzie miata raczej tendencje do spadku. Obnizanie tempa inflacji moze by¢ powolne,
aby na koniec roku wynies¢ ponizej 3,0%. Natomiast jej Sredni poziom powinien znalez¢ sie w przedziale 3,4% — 3,6%".

Jak dostosowac portfel inwestycyjny?
Modelowy schemat zachowania wzglednych cen roznych klas aktywow bazuje na dwoch ,wspdtrzednych” makroekonomicznych,

tj. tempie wzrostu gospodarczego i kierunku zmian cen.

ROZKWIT Maksimum tempa wzrostu PKB SPOWOLNIENIE
PKB Inﬂacia-" PKB ‘Il‘lﬂa cja t

\ SUROWCE /

(w Polsce MiS)

Maksimum
tempa inflacji

Minimum
tempa inflacji

OZYWIENIE

PKB 4 Inflaciay _—

RECESJA
FKB‘ Inﬂacja‘

Minimum tempa wzrostu PKB
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Jezeli mielibySmy sie pokusi¢ 0 oceng przydatnosci tego modelu, to warto sprawdzi¢ czy historycznie dawat on przydatne

wskazowki.
0Od min CPI do Od max PKB do max | Od max CPl do min 0Od min PKB do
max PKB CPl PKB min CPl

Obligacie 1-5 lat (Bloomberg Barclays Series-E Poland Govt 1-5 ¥r Bond Index)

Cykl 2003-2006 -0,31% -0,60% 3,33% 10,18%
Cykl 2006 - 2010 2,14% 0,98% 3,39% 5.71%
Cykl 2010 - 2015 0,90% 0,85% 5,61% 9,19%

Cykl 2015 - obecnie 4,78% 3,49% 1.47%* ?

Obligacje powyZei oku (Bloomberg Barclays Series-E Poland Gowt All = 1 Yr Bond Index)

Cyid 2003-2006 1,21% 1,27% 4,20% 11,33%
Cvki 2006 - 2010 2,06% 0,02% 4,03% 5,50%
Cyki 2010 - 2015 -0,06% 1,22% 10,19% 13,07%

Gyl 2015 - obecnie 3,73% 7,36% 1,84%" ?
Cykl 2003-2006 45,37% 11,95% 6,07% 55,33%
Cvki 2006 - 2010 24,17% -24,83% -34,11% 49,89%
Cyki 2010 - 2015 15,95% -23,23% 14,24% 13,20%

Cyil 2015 - obecnie 13,30% -23,86% -9,19%" ?
Cykl 2003-2006 3,23% 1,51% 0,49% 5,79%
Cvkl 2006 - 2010 1,95% 1,59% 0,64% 3,17%
Cyki 2010 - 2015 0,07% -0,06% 0,94% 7.71%

Cykl 2015 - obecnie 5,07% 1,74% -0,48%" ?

Sredni poziom infacji (CPl R/R) w badanych okresach

Cykl 2003-20086 0,63% 1,55% 1,51% 2.87%
Cykl 2006 - 2010 0,72% 5,42% 1,37% 5,16%
Cykl 2010 - 2015 2,55% 2,19% 4,34% 0,60%

Cykl 2015 - obecnie -0,56% 5,87% 0,75%" ?

Zrédto: Bloomberg. Opracowanie wiasne. Stopy zwrotu w danych okresach skorygowane o $redni poziom inflacji uwzgledniajacy dtugo$¢ badanego okresu.

Dane pokazujg, ze punkty zwrotne - zwtaszcza na ptaszczyznie diug vs akcje - pomagajg w okresleniu, jak budowa¢ skfad
portfela. Jednakze w dobie interwencjonizmu bankow centralnych i utrzymywaniu niskich stop procentowych pomimo inflacji,
dziata on z pewnymi odchyleniami (gtownie na rynku dtugu). Obligacje potrafig droze¢ w okresach wzrostu cen, gdyz rentownosci
,Cigza” w kierunku stopy wolnej od ryzyka, a caty proces dodatkowo jest wzmacniany skupem aktywow.
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Aby chroni¢ kapitat przed inflacja nalezy osiaga¢ stope z inwestycji rowna przynajmniej poziomowi inflacji. Przy
poziomie stopy wolnej od ryzyka w wysokosci 0,5% i inflacji 3,4% jest to powazne wyzwanie, bowiem musimy
»Pobi¢” stope wolng od ryzyka az 7-krotnie.

PrzekroczylisSmy juz punkt maksymalnego poziomu inflacji. Cho¢ obligacje skarbowe jeszcze nie sg ekstremalnie drogie, to
jednak ich rentownosci realne sg ujemne. Gdzie zatem poszukiwaC stopy zwrotu? Otdz, w tak dynamicznym otoczeniu
i uwzgledniajgc sptywajgce dane, faza cyklu od maksimum inflacji do minimum tempa wzrostu gospodarczego moze trwac
stosunkowo krotko. Realizacja takiego scenariusza faworyzuje udziat w portfelu instrumentéw dajacych ekspozycje na poprawe
warunkow gospodarczych, takich jak obligacje korporacyjne starannie dobranych emitentow oraz dobrze wyselekcjonowane
akcje. Dodatkowo, w celu dywersyfikacji inwestycji, warto utrzymywac ekspozycje na ztoto.

Niniejszy materiat jest rozpowszechniany w celu reklamy lub promociji ustug $wiadczonych przez Generali Investments TFI S.A. ktdre dziata na podstawie
decyzji Komisji Papierdw Wartosciowych (obecnie: KNF) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073- 1\95.

Brak gwarancji osiggniecia celow inwestycyjnych subfunduszy. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscig zmniejszenia lub utraty zainwestowanych Srodkow.
Wyniki inwestycji mogg by¢ pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i podatki. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwaranciji osiggniecia
ich w przysztosci. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po zapoznaniu Sie
z Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacije dla Inwestorow, Informacje dla Klienta
AFI, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie www.generali-investments.pl.
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