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Temat miesigca: Inflacja

Gtownym tematem makroekonomicznym dla rynkéw finansowych w ostatnim miesigcu pozostaje niezmiennie
rosngca inflacja.
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W minionym miesigcu poznaliSmy odczyty inflacji za sierpien. Inflacja w Polsce utrzymata sie drugi miesigc z
rzedu ponad poziomem 5% (r/r). Jak wida¢ na powyzszych wykresach, podwyzszony poziom inflacji wystepowat
we wszystkich wskazanych gospodarkach, nalezy jednak zauwazy¢, ze inflacja strefy Euro wzrosta znaczaco
dopiero w ostatnim miesigcu.

Jakie sa gtéwne przyczyny wzrostu inflacji?

We wszystkich przedstawionych gospodarkach inflacja w dalszym ciggu byta napedzana przez drozejgce
surowce energetyczne. Cena ,czarnego ztota” w przeciggu roku wzrosta o niemal 86%, a gazu ziemnego o
123% (w tym o 31% w ciggu ostatniego miesigca). Nalezy zauwazy¢ réwniez, ze branza rafineryjna nie ma
probleméw z szybkim przerzuceniem kosztéw na odbiorcow przez co wzrost cen surowcdéw szybko
odzwierciedlany jest w cenach wyrobdw. Inflacje napedza rowniez wegiel, ktérego notowania sg najwyzsze od
czasu kryzysu finansowego z 2008 roku, oraz drozejgce prawa do emisji CO2 (+132% r/r), ktdre to czynniki
wptywajg na wzrost gietdowych cen energii elektrycznej. Z pewnosécig hosse na surowcach energetycznych
bedg odczuwac coraz bardziej gospodarstwa domowe. Drozejgcy prad, gaz czy benzyna bedg mialy duzg
kontrybucje w przysztym poziomie raportowane;j inflacji.
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Zrédfo: stooq.pl

Globalny wzrost inflacji mozna nazwac jako ,postpandemiczny” - gospodarki wracajg na wtasciwe tory, odrabiajg
straty spowodowane pandemig, popyt na dobra i ustugi wzrasta, w niektorych przypadkach przewyzszajgc
aktualng podaz, a ceny surowcow gwattownie rosng. Dodatkowo pienigdze do gospodarki ptyng szerokim
strumieniem poprzez rzgdowe programy pomocowe i pompowanie bilansow przez banki centralne.

Jak wiec w takich warunkach powinny zachowac¢ sie banki centralne?

Jak wiadomo, dziatania bankow centralnych uzaleznione sg przede wszystkim od ksztattowania sie inflaciji
(strategia bezposredniego celu inflacyjnego). Cel osiggany jest miedzy innymi poprzez odpowiednie
ksztattowanie stop procentowych oraz wielkosci programu skupow aktywéw. Wzrost inflacji pocigga za sobag
koniecznos$¢ reagowania i zmiany dotychczasowej polityki pienieznej. Taka reakcja w obawie przed wzrostem
inflacji nastgpita juz w przypadku Wegier (4 podwyzki od czerwca 2021, tgcznie o 1,05%), czy tez Czech (3
podwyzki od czerwca 2021, tgcznie o 1,25%), z drugiej strony mamy FED, ktéry utrzymuje stope funduszy
federalnych w przedziale 0%-0,25%, a program skupu aktywdw na poziomie 120 mld dolaréw miesiecznie, czy
tez EBC, w przekazach ktérego prézno doszukiwac sie jastrzebich sygnatéw.

Podczas ostatniego posiedzenia FOMC wida¢ byto jednak lekki zwrot odnosnie dalszej Sciezki polityki
monetarnej w USA, mozna to zauwazyc¢ przede wszystkim w tak zwanych ,fedokropkach”, z ktérych wynika, ze
potowa cztonkéw komitetu gotowa bytaby zagtosowac za podwyzkg stép procentowych juz w 2022 r., jednak w
przypadku USA réwnie waznym tematem pozostajg decyzje odnosnie wytgczenia lub przynajmniej ograniczenia
tempa skupu aktywow. W Polsce w dalszym ciggu panuje retoryka, ze za podwyzszong inflacje odpowiadajg
negatywne szoki podazowe i obecny wzrost cen ma charakter przejSciowy oraz, ze wysoka inflacja wynika ze
statystycznych efektéw bazy. W zwigzku z powyzszym NBP nie planuje w najblizszym czasie podwyzszaé stop
procentowych i w dalszym ciggu podgzaé drogg FED czy EBC w zakresie prowadzonej polityki monetarnej, na
co otwarcie wskazuje.

O ile zgadzam sie co do tego, ze duza czes$¢ wzrostu inflacji wynika przede wszystkim z przyczyn zewnetrznych,
niezaleznych bezposrednio od polityki pienieznej NBP, to ciezko poming¢ przyczyny zalezne od dziatarn NBP.
Szybki wzrost wynagrodzen i programy redystrybucji dochoddéw prowadzg do nasilania presji inflacyjnej w
Polsce. Nalezy zauwazy¢ ponadto, ze wysoka inflacja pojawita sie w Polsce juz w lutym 2020 r., czyli przed
wybuchem pandemii, zanim czynniki pandemiczne miaty wptyw na ksztattowanie sie CPI, w zwigzku z czym
retoryka RPP jakoby inflacja miata jedynie charakter zewnetrzny pozostaje niewystarczajgca (w USA, Wielkigj
Brytanii czy strefie Euro w tym okresie inflacja nie osiggata tak wysokich wartosci, a istotny wzrost jej wartosci
przypada dopiero na ostatnie miesigce). Aktualnie inflacia CPl w Polsce znajduje sie daleko powyzej
dopuszczalnego odchylenia od celu inflacyjnego NBP (cel: 2,5% +-1 p.p.).

W mojej opinii, dla osiggniecia celu inflacyjnego NBP powinien spogladac¢ bardziej w kierunku dziatan naszych
sgsiadéw z Grupy Wyszehradzkiej (ktére to gospodarki sg podobne do polskiej) i tym samym przygotowywaé
sie na szybsze wygaszenie programu skupu aktywéw oraz stopniowy wzrost stép procentowych. Jednak biorgc
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pod uwage pewng konsekwencje dziatan NBP, nalezy mie¢ na uwadze dalsze ruchy najwiekszych bankéw
centralnych, za ktérymi pomimo wszystko prawdopodobnie bedziemy podgzaé w przysziosci.

Giefda
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Mijajacy miesigc na warszawskiej gietdzie zakonczyt sie spadkiem indeksu WIG20 o 3% Jeden z gtéwnych
europejskich indeksow gietdowych — niemiecki DAX, spadt w skali miesigca o0 4,5%.
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Gtéwne amerykanskie indeksy odnotowaty solidne spadki. S&P500 spadt o 4,9%, a NASDAQ o 5,35%. S&P
500 zakonczyt miesigc z najwiekszg miesieczng stratg od poczatku pandemii.
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Azjatyckie gietdy ostatni miesigc zakonczyty ponad kreska. Chinski Shanghai Composite Index — China wzrdst
0 1,1%, natomiast japonski NIKKEI225 az o 6%. Biorac jednak pod uwage jedynie drugg potowe miesigca, to
skala spadkow zwigzana z globalnymi wydarzeniami byta poréwnywalna do indeksow z innych czesci Swiata.
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Na parkietach gietdowych wida¢ zdecydowane pogorszenie sentymentu w drugiej potowie miesigca
spowodowane wydarzeniami globalnymi, przede wszystkim sytuacjg finansowg Evergrande, wzrostem inflacji,
sytuacjg energetyczng oraz niepewnoscig co do dalszych dziatan bankéw centralnych.

Polska

Nieruchomosci

Trwajg prace nad ,Polskim tadem”, jednym z gtéwnych punktéw programu jest ,Dom bez formalnosci”, w
zamysle bedzie to rozwigzanie dzieki ktéremu kazdy bedzie mogt rozpoczgé budowe domu jednorodzinnego do
70 mkw. jedynie na podstawie zgtoszenia, co wigze sie z brakiem koniecznosci uzyskania pozwolenia na
budowe, ustanowienia kierownika budowy czy tez prowadzenia dziennika budowy. 17 wrzesnia, ustawa
dotyczgca tego zagadnienia zostata uchwalona przez Sejm, teraz ustawa trafi do Senatu.

Ponadto 8 wrzesnia Rada Ministrow w ramach ,Polskiego tadu” przyjefa projekt ustawy o gwarantowanym
kredycie mieszkaniowym. Program zakfada udzielanie gwarancji do 20% kwoty kredytu (nie wiecej niz 100 tys.
zt) przez BGK. Analitycy banku PKO BP szacujg, ze program bedzie miat znaczacy wptyw na rynek
nieruchomosci i wygeneruje dodatkowy popyt siegajgcy ok. 13,4 mld zt rocznie.

Rentownos¢ obligacji

We wrzesniu obserwowalismy istotny wzrost rentownosci obligacji. Rentownos¢ obligacji dwuletnich wzrosta do
0,725%, natomiast rentownos$c¢ obligacji dziesiecioletnich pokonata poziom 2% i aktualnie wynosi 2,17%. Wzrost
rentownosci obligacji oznacza, ze rynek spodziewa sie podwyzek stop procentowych w wykonaniu RPP. Nalezy
zaznaczy¢, ze realna stopa procentowa NBP jest aktualnie najbardziej ujemna sposrdd krajéw europejskich i
wynosi -5,4% (na podstawie CPI z sierpnia).

Rynek pracy

Sierpniowy raport z rynku pracy wykazat nieoczekiwany spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach
niefinansowych. Jak wynika z danych GUS liczba zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu byta o
9,7 tys. mniejsza niz miesigc wczesniej. Przecietne wynagrodzenie w duzych firmach niefinansowych wyniosto
w sierpniu 5 843,75 zt brutto, co przetozyto sie na wzrost 9,5% r/r, warto zaznaczy¢, ze realna roczna dynamika
$redniego wynagrodzenia wyniosta zaledwie 3,77% (po uwzglednieniu inflacji). Statystyki przedstawione przez
GUS dotyczg tylko firm niefinansowych zatrudniajgcych ponad 9 pracownikéw, wiec obejmujg jedynie niespetna
40% pracujgcych.

Swiat
Stopy procentowe

Jednym z gtbwnych watkow ostatniego miesigca byty decyzje bankéw centralnych odnosnie stop procentowych.
Do grona krajow, w ktérych rozpoczeto podwyzszanie stop procentowych dotgczyta Norwegia, gdzie stopa
wzrosta o 0,25%. Ponadto Czeski Bank Centralny zaskoczyt skalg podwyzki, ktéra wyniosta jednorazowo az
0,75%, a Wegry kontynuujac $ciezke podwyzek podwyzszyli stope o kolejne 0,15%.
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Nieruchomosci

THE KNIGHT FRANK GLOBAL HOUSE PRICE INDEX Q2 2021
Ranked by annual % change

vaowm | emow [
Q2 2020-Q2 2021) | (G4 2020-Q2 2021} Q1 2020-Q2 2021
1 Turkey 29.2% 16.3% 8.9%
2 New Zealand 25.9% 10.0% 4.5%
3 United States 18.6% 11.2% 6.9%
4 | Slovakia 18.6% 10.8% 6.3%
5 |Swedan* 17.2% 9.8% 6.0%
(1 Luxembourg 17.0% 9.1% 4.2%
T | Australia 16.4% 10.6% 5.1%
a Canada 16.0% 10.6% B.1%
a Netherlands 14.5% 10.5% 4.0%
10 | Russia 14.4% 6.1% 4.4%
" Denmark 13.3% 6.3% 2.9%
12 | United Kingdom 13.2% B.7% 4.0%
13 | lceland 12.6% 8.1% 5.4%
14 | Norway 12.5% 10.6% 4.8%
15 | Austria 1M.7% 6.5% 2 4%
16 | Lithuania 10.9% 3.5% -5.1%
17 | Germany 10.9% 5.7% 3.2%
18 | Chile 10.7% 5.6% 1.9%
19 | Peru 9.1% 4.0% 2.9%
20 | Portugal 8.6% 5.1% 2.4%
21 | Finland 8.3% 5.9% 3.2%
22 | Ukraine B.3% 4.0% 4.0%
23 | Malta 7.9% 2.0% 1.5%
24 | Mexico T.T% 5.2% 2.3%
25 | Bulgaria 7.5% 5.0% 3.2%
26 | Slovenia 7.3% 5.2% 3.1%
27 | Poland 7.2% 3.0% 2.0%
28 | Switzerland T1% 3.4% 1.7%
29 | Ireland 6.9% 4.5% 3.2%
30 | Singapore*™ 6.68% 3.6% 1.1%

Zrédfo: knightfrank.com/research

Jak wynika z opublikowanego we wrzes$niu raportu firmy Knight Frank na koniec 2Q 2021 wsrdd badanych 55
krajéw odnotowano s$redni wzrost cen nieruchomosci o 9,2% wzgledem poprzedniego roku. Polska pod
wzgledem rocznego wzrostu cen znalazta sie na 27 miejscu, przy wzroécie cen wynoszgcym 7,2% r/r. Jak widac
rosngce ceny nieruchomosci dotyczg catego swiata, a ceny na polskim rynku rosng w Srednim tempie w
poréwnaniu do pozostatych badanych panstw.

USA
Nieruchomosci
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Indeks S&P/Case-Shiller mierzgcy ceny doméw w 20 amerykanskich metropoliach w lipcu osiggnat rekordowa
wartos¢ i wyniost 270,86 punktow. Wartos¢ indeksu w ostatnich miesigcach rosnie w najszybszym tempie w
historii. Ceny doméw w USA rosng nieprzerwanie od marca 2012 r.

Niemcy
Wybory

26 wrzesénia odbyly sie wybory do Bundestagu. Wygrata je partia SPD (Socjaldemokraci) zdobywajac 25,7%
gtoséw. Dotychczas rzadzaca partia CDU/CSU uzyskata 24,1%, co byto najgorszym wynikiem w historii dla
ugrupowania Angeli Merkel. Oczekuje sie, ze nowym kanclerzem zostanie Olaf Scholz jednak nic nie zapowiada
fundamentalnych zmian w polityce gospodarczej Niemiec.

Referendum w Berlinie

Réwnolegle z wyborami do Bundestagu w Berlinie zorganizowano referendum dotyczace wywitaszczenia
wielkich mieszkaniowych funduszy inwestycyjnych. Organizatorzy referendum obwiniajg fundusze z rynku PRS
(najem instytucjonalny mieszkan) o windowanie cen najmu. Ostatecznie pomyst poparto 56,4% mieszkancow.
Szacuje sie, ze objetych komunalizacjg moze zostac¢ ok. 200-250 tys. mieszkan, jednak na te chwile gtosowanie
nie jest prawnie wigzgce dla politykdow. W Polsce rynek PRS nie jest jeszcze tak rozwiniety, wrecz dopiero
powstaje, przyciggajgc w ostatnich miesigcach coraz wiekszg liczbe inwestorow.

Chiny
Evergrande

W potowie miesigca zamieszanie na rynkach finansowych wywotaty problemy finansowego wielkiego chinskiego
dewelopera Evergrande. Spotka jest zadtuzona na 300 mid $ (dla poréwnania dtug publiczny Polski na koniec
2020 r. wyniést ok 360 mid $) i w przeciggu ostatniego miesigca informowata o problemach z obstugg zadtuzenia,
w tym kilkukrotnie nie wyptacita w terminie catosci odsetek od obligacji. Stojgcy na krawedzi bankructwa
deweloper wyprzedaje swoje aktywa, w tym miedzy innymi udziaty w banku Shengjing za 1,55 mid $, aby
polepszy¢ swojg sytuacje ptynnosciows.

Dane makroekonomiczne
Polska

e PKB (k/k) (Q2): 2,1% / (r/r) (Q2): 11,1%
o PMI dla przemystu (wrzesien): 53,4 (54,5)

Niemcy

e PKB (k/k) (Q2): (1,5%) / (rIr) (Q2): (9,6%)
PMI dla ustug (wrzesien): 56 (60,2)
e PMI dla przemystu (wrzesien): 58,4 (58,5)
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Strefa Euro

e PKB (k/Kk) (2Q): (2%) / (r/r) (Q2): (13,6%)
o PMI dla ustug (wrzesien): (58,5)
o PMI dla przemystu (wrzesien): 58,6 (58,7)
USA
e Zmiana zatrudnienia w sektorach pozarolniczych (sierpien): +235k (+750Kk)
e PKB (k/k) (Q2): (6,6%) (W ujeciu annualizowanym)
o ISM dla ustug (sierpien): (61,5)
o ISM dla przemystu (wrzesien): (59,6)
Chiny
e PKB (k/k) (Q2): (2,2%) / (r/r) (Q2) 7,9% (8,1%)
o PMI dla ustug 53,2 (wrzesien)

e PMI dla przemystu (wrzesien) 49,6 (50,1)

Najwazniejsze z rynku Catalyst
1. Atal:

Spoétka uplasowata warte 120 min dwuletnie, niezabezpieczone obligacije serii AY. Popyt na papiery wartosciowe
niemal trzykrotnie przekroczyt wartos¢ emisji, a wartos¢ emisji byta zwiekszana dwukrotnie w trakcie procesu.
Obligacje spotki oprocentowane bedg na WIBOR 6M plus 1,75 pkt proc. marzy. Emitent obnizyt marze o 0,4 pkt.
wzgledem emisji kwietniowe;.

2. CCC:

CCC Shoes&Bags (spoétka zalezna CCC S.A.) wyemitowata siedmioletnie obligacje o wartosci 360 min zt.
Papiery warto$ciowe objat w catosci fundusz PFR Inwestycje FIZ. Oprocentowanie nie jest jeszcze publicznie
znane. Po uzyskaniu finansowania grupa CCC poinformowata o zakupie pozostatego 10-procentowego pakietu
akcji spotki eobuwie. Grupa po transakcji posiada 75% akcji spofki.

3. Cavatina Holding:

Spoétka przyjeta program publicznych emisji obligacji opiewajgcy na warto$¢ do 200 min z. Organizacje
programu publicznych emisji spétka powierzyta Michael/Strém Domowi Maklerskiemu.

4. Erbud:

Spotka z powodzeniem uplasowata obligacje o wartosci 75 min zt. Sg to papiery czteroletnie o oprocentowaniu
WIBOR 6M plus 2,6 pkt proc. marzy. Wigkszos¢ wptywdw z emisji zostanie wykorzystana na sptate
dotychczasowych obligacji o wartosci 52 min zt. Obligacje docelowo majg trafi¢ na rynek Catalyst. Emisja byta
prowadzona przez Michael/Strom Dom Maklerski.

5. Develia:

Spétka zalezna Develii zawarta przedwstepng umowe sprzedazy 79,55% udziatdw w nieruchomosci Sky Tower
we Wroctawiu z Olimp Investment. Cena za udziaty w Sky Tower wyniosta 84,4 min EUR, transakcja ma zosta¢
sfinalizowana do 31 grudnia 2021 roku.
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6. Grupa Geo, Mieszkanie i Dom:

Grupa poinformowata o zawarciu przedwstepnych uméw kupna gruntu w Poznaniu za 206,1 min zt.
7. KNF:

Komisja Nadzoru Finansowego proponuje zmiany dotyczgce ofertowania obligacji inwestorom indywidualnym.
Zgodnie z propozycjg minimalna warto$¢ nominalna jednej obligacji miataby by¢ ustalona na 40 tys. euro, jednak
ograniczenie nie dotyczytoby przypadkow, gdy obligacje bylyby dopuszczone do obrotu.

8. Kruk:

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Kruka. Spotka moze oferowac publiczne emisje obligacji o wartosci do 700
min zt.

9. Cyfrowy Polsat:

Spotka ogtosita wezwanie na 263,8 min akcji wtasnych, stanowigcych 41,24 proc. kapitatu zakladowego. Cena
to 35 zt za sztuke.

Czy wiesz, ze...

Najwiekszg hiperinflacjg w historii byta hiperinflacja na Wegrzech po zakonczeniu Il wojny swiatowej. Kraj w tym
okresie byt doszczetnie zrujnowany, musiat wyptaca¢ gigantyczne odszkodowania, a do tego doszedt
niekontrolowany dodruk pienigdza na niespotykang nigdy wczesniej skale. W 1946 roku najwigkszym
nominatem byt banknot 100 trylionéw (jedynka z 18 zerami) peng8d. Nominat banknotu byt tak duzy, ze zamiast
opisu cyfrowego na banknocie znajdowato sie jedynie oznaczenie stowne. Inflacja w tym okresie wyniosta 41,9
biliarda % w skali miesigca, co oznaczato podwajanie sie cen przecietnie w ciagu kazdych 15 godzin. Wtadze
Wegier miaty w planach wprowadzenie kolejnego banknotu o nominale miliarda bilionéw (21 zer) pengd, jednak
ostatecznie w sierpniu 1946 r. w miejsce dotychczasowej waluty — peng6, wprowadzono forinta, przy czym
przyjeto, ze 1 forint to rownowarto$¢ czterystu tysiecy kwadrylionéw (czwoérka i 29 zer) pengd. Aktualnie 1 forint
to ok. 0,013 z.
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