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Maj przyni6st dosc¢ ciekawy zestaw danych makro z polskiej gospodarki. Z jednej strony potwierdzaty one
silne momentum wzrostu, z jakim mamy do czynienia od ponad roku. Z drugiej natomiast coraz bardziej widoczne
sg juz konsekwencje szokéw podazowych i silnego wzrostu stép procentowych, jaki spdzniony bank centralny

zaserwowat gospodarce.
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Na uwage zwraca przede wszystkim odczyt danych o PKB w pierwszym kwartale biezgcego roku, ktéry
wzrost 8,5% w ujeciu rocznym i 2,5% w ujeciu kwartalnym po wytgczeniu czynnikéw sezonowych. Cho¢ tak wysoka
dynamika moze robi¢ wrazenie, to sktadowe wzrostu wyraznie wskazuja, ze perspektywa spowolnienia gospodarki
w kolejnych kwartatach w zasadzie jest pewna. Rekordowg kontrybucje do wzrostu PKB zapewnit przyrost zapasow
w przedsiebiorstwach (+7,7%), ktéry byt skutkiem szybko rosngcych cen komponentéw oraz problemoéw
w tancuchach dostaw. Poza tym dynamiki pozostatych kategorii méwigc krétko rozczarowaty. Dynamika konsumpciji
obnizyta sie do 6,6% r/r wobec 8% w czwartym kwartale ubiegtego roku, rozczarowaty rowniez inwestycje (4,3% r/r
vs 5,2%). Wkiad eksportu netto do PKB po raz kolejny okazat sie ujemny i wynidst -3,8%.wobec -2,5%
w poprzednim kwartale.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy 1.296.470,57
PLN w catosci optacony. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r., DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r.,
DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 z dnia 19 grudnia 2017 r. oraz DIF-WL.4010.12.2019 z dnia 21 stycznia 2020 r.



Rynek obligacii i stép procentowych w maju 2022 roku MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

Zmiana prognoz wzrostu PKB (r/r) w Polsce
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W kolejnych kwartatach, widoczne juz w ostatnim odczycie tendencje, powinny ulec przyspieszeniu.
Spowolnienie konsumpcji nastgpi wskutek wzrostu kosztow utrzymania oraz stop procentowych. Réwniez wysokie
stopy procentowe bedg przyczynia¢ sie do dalszego spadku inwestycji, pogtebionego wskutek rosngcej
niepewnosci i stabych nastrojow w biznesie. Pogorszenie koniunktury wsréd gtéwnych partneréw handlowych w
UE tez nie pozostanie bez wptywu na dynamiki eksportu. Podsumowujac w skrécie otoczenie makroekonomiczne:
dobrze juz byto i kluczowym pytaniem pozostaje jak przebiegnie Igdowanie polskiej gospodarki (twarde czy
miekkie). Patrzac na ostatni, recesyjny odczyt wskaznika PMI dla przemystu w maju (48,5 vs. 52,4 w kwietniu),
ktory obnizyt sie gtéwnie z powodu silnego spadku produkcji i nowych zamowien, czy tez stabe dane o produkc;ji

budowlano-montazowej, tempo opadania moze by¢ imponujgce.

Wskazniki nastrojéw konsumentow i w biznesie
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W maju kolejny raz wskaznik inflacji ustanowit nowy wieloletni rekord. Jak podat GUS ceny koszyka débr
i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 13,9% w ujeciu rocznym i 1,7% w poréwnaniu do kwietnia. W ujeciu rocznym na
uwage zwraca ponad 30% dynamika cen paliw i no$nikéw energii, i ,tylko” 13,5% wzrost cen zywnosci, ktéra ze
wzgledu na sytuacje w Rosji i Ukrainie prawdopodobnie pozostanie kotem zamachowym inflacji w drugiej potowie
roku. Oznacza to, ze szczyt inflacji mozemy zobaczy¢ najwczesniej na przetomie lll i 1V kwartatu br. a jej silniejszy

spadek (efekt wysokiej bazy) dopiero w przysztym roku.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Bardzo mocne dane naptynety z rynku pracy. Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
przekroczyta w ujeciu rocznym 14,1%, stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 5,2%. W zasadzie potwierdza
to wraz ze wzrostem inflacji bazowej, szacowanego w maju na ok 8,5%), ze spirala ptacowo cenowa rozkreca sieg.
Nie powinno zatem dziwi¢, ze retoryka czlonkéw Rady Polityki Pienieznej pozostawata w maju bardzo jastrzebia.
Na uwage zwraca rowniez procykliczna polityka fiskalna rzadu (obnizki podatkéw posrednich i PIT) oraz dos¢
kontrowersyjne rozwigzania, proponowane w celu ograniczenia wptywu polityki monetarnej na sytuacje
kredytobiorcéw (tzw. wakacje kredytowe). Tak, jak wskazywatem poprzednio, coraz wiecej ekonomistéw oraz
cztonkéw RPP w ostatnich wypowiedziach wskazywato na problem, jaki generuje luzna polityka fiskalna w obliczu
silnych wzrostow stép procentowych, majacych studzi¢ popyt i ogranicza¢ presje inflacyjna. Wydaje sie, ze
w pewnej czesci silne jastrzebie podejscie wigkszosci cztonkéw RPP wynika z obaw o wptyw zwiekszonych
wydatkow i transferow rzadowych na nizszg efektywnos$¢ polityki monetarnej, zorientowanej obecnie na szybkie

sprowadzenie inflacji w dét.

W momencie pisania tego komentarza znana jest réwniez decyzja z posiedzenia czerwcowego. Zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi RPP kolejny raz podniosta stopy procentowe o 75 punktéw bazowych, co ustanawia

stope referencyjng na poziomie 6%. Nie wptyneto to istotnie na postrzeganie sciezki stop procentowych przez rynek
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pieniezny, ktéry po decyzji, podobnie jak na koniec maja, poza zrealizowang podwyzkg czerwcowg wyceniat

dodatkowo dwie 75 punktowe podwyzki stop w lipcu i we wrzes$niu do poziomu 7,5%.
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W maiju na rynku papierow skarbowych ponownie doszto do wzrostéw rentownosci obligacji, choc¢ ich skala
byta dalece mniejsza od przeceny, jakg obserwowaliSmy w kwietniu. Tym razem jednak pod wiekszg presjg
pozostawaty papiery dtugoterminowe: rentownosci 10 latek wzrosty w skali miesigca o 25 punktéw do poziomu
6,62%. Zmiany na krétkim i Srednim koncu krzywej byty relatywnie niewielkie. Papiery dwuletnie zakonczyly miesigc
z rentownoscig 6,65% (+4 bps), a pieciolatki oferowaty dochodowos¢ 6,96% (+10 bps). Zmianom tym towarzyszyty
istotnie wyzsze wzrosty na rynku stép procentowych, przez co zawezeniu ulegt poziom spreadu asset swap.
Sugeruje to w mojej opinii wzgledng stabilizacje rynku papieréw skarbowych, ktéry w poprzednich miesigcach
pozostawat pod presjg silnych odptywéw srodkéw z funduszy diuznych. Jednoczesnie wida¢ byto zwiekszone
zainteresowanie obligacjami zmiennokuponowymi, ktérych ceny w ujeciu miesiecznym wzrosty po raz pierwszy od
stycznia br. Po raz kolejny réwniez wzrosto zaangazowanie inwestoréw zagranicznych, ktdrzy przez ostatnie lata
zmniejszali swéj udziat w krajowym rynku obligacji skarbowych. W kwietniu zwiekszyli oni swdj stan posiadania

o ponad 4,5 mld zt, a od poczatku roku o ponad 10 mid zt.
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Lepsze nastroje panowaty na krajowym rynku obligacji korporacyjnych, rowniez mocno dotknigtego
odptywami kapitalu w ostatnim czasie. Stabilizacja spreadéw kredytowych oraz szybko rosngce biezgce
rentownosci w $lad za stopami WIBOR zaczynajg pomatu ponownie przyciggaé inwestoréw. Srednia stopa zwrotu
funduszy polskich papieréw dtuznych korporacyjnych, wedtug klasyfikacji Analiz On-line wyniosta w maju 0,24%

i byt to pierwszy miesigc kalendarzowy od wrzesnia ub. roku, kiedy miara ta osiggneta pozytywng warto$c.
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Zrédto: Catalyst, opracowanie M/S DM S.A.

Jakie perspektywy stojg przed rynkiem obligacji w najblizszych miesigcach? Nie zmieniam istotnie swojego
zdania: niepewnosc¢ dotyczgca zdarzen geopolitycznych i gospodarczych, cyklu podwyzek stop procentowych oraz
$ciezki inflacji powinna utrzymywa¢ podwyzszong zmienno$¢ notowan. Niemniej jednak uwazam, ze
zaawansowany, silny cykl podwyzek stép procentowych, wysokie rentownosci oraz coraz wyrazniejsze oznaki
istotnego spowolnienia gospodarczego (w Polsce i globalnie) powinny sktania¢ do zwiekszenia zainteresowania
inwestycjami w papiery skarbowe. Szczegdlnie dotyczy to obligacji dtugoterminowych, ktérych wrazliwosé na
krotkoterminowe stopy procentowe i biezgcy poziom inflacji jest istotnie nizsza niz instrumentéw o krétszym terminie
zapadalnosci. Jednoczesnie instrumenty te, biorgc pod uwage ich obecng rentownos$¢ oraz rosngce ryzyko
mocnego spowolnienia wzrostu gospodarczego, a w dalszej perspektywie ostabienie presji inflacyjnej, mogg
okaza¢ sie bardzo udang inwestycjg w diuzszym horyzoncie czasowym. Jednoczesnie w zakresie inwestycji na
rynku dtugu korporacyjnego uwazam, ze konserwatywne podejscie do ryzyka kredytowego w obecnym otoczeniu

jest bardzo wskazane, co implikuje koncentracje portfela na emitentach o wysokiej jakosci kredytowe;j.
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Tomasz Wronka
Zarzadzajgcy portfelami funduszy
Michael / Strom Dom Maklerski

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o posiadang
fachowg wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.
Niniejszy materiat jest publikacjg handlowa Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
Niniejszy materiat:
a. nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;
b. nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;
c. nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesoéw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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