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Grudzien przynidst relatywna stabilizacje na krajowym rynku obligacji i stop procentowych, wspierang
brakiem wiekszych zaskoczen ze strony danych makroekonomicznych i to pomimo stabszego zachowania
globalnych rynkéw obligacji, w szczegodlnosci krajow strefy euro. Biorgc pod uwage zmiennos$¢, z jaka mieliSmy do
czynienia przez wigkszg czes¢ roku, atmosfere na krajowym rynku w ubiegtym miesigcu mozna $miato okresli¢

jako Swigteczng.

Zacznijmy jednak od publikacji makroekonomicznych, ktére w wigkszosci przyniosty nieznaczne,
pozytywne zaskoczenia. Lepsze od prognoz ekonomistow okazaty sie¢ dane o produkcji przemystowej, ktorej
dynamika wyniosta w listopadzie 4,6% w ujeciu rocznym. Gtéwnym elementem zaskoczenia byt bardzo wysoki
i odbiegajacy od sezonowosci wzrost produkcji energii. Gtéwny komponent, czyli przetworstwo przemystowe,
zanotowat niewielkg poprawe. Dane nie zmieniajg specjalnie widocznej od miesiecy tendencji w kierunku
spowolnienia dynamiki produkcji sprzedanej, ktéra ze wzgledu na negatywne otoczenie zewnetrzne oraz stabnacy
popyt krajowy prawdopodobnie zanotuje w biezacym roku ujemne dynamiki. Jednoczesnie wartym uwagi jest
spadek cen produkcji sprzedanej przemystu o 0,5% w ujeciu miesiecznym, co spowolnito roczng dynamike
wskaznika do poziomu 20,8%. Zawdzieczamy to spadkom cen w gornictwie oraz przetworstwie przemystowym, co
mozna przyporzgdkowacé taniejgcym surowcom (przede wszystkim energetycznym) oraz widocznej od pewnego

czasu poprawie funkcjonowania tancuchéw dostaw.

Sprzedaz detaliczna i produkcja sprzedana przemystu w Polsce (r/r)

20% 20%
18% 18%
16% 16%
14% 14%
12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%
2% 2%
0% 0%
-2% -2%
-4% -4%
-6% -6%
-8% -8%
-10% -10%
sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22 lip 22

e Sprzedaz detaliczna === Produkcja sprzedana przemystu
Zrédto: GUS

Poprawe odnotowat réwniez wskaznik PMI dla przemystu w grudniu, ktéry wzrést do poziomu 46,5 pkt.
Chociaz sg to wcigz bardzo niskie poziomy, to na uwage zastuguje poprawa subindeksoéw biezgcej produkcji

i zaméwien. Jednoczes$nie, spadki pokazaty subindeksy kosztéw produkcji oraz zatrudnienia. Podobne tendencje
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obserwowali$my w grudniu w odczytach wskaznikéw dla wiekszosci gospodarek europejskich. W tym miejscu
ponownie zwracam uwage na silny rozdzwiek miedzy bardzo stabymi od miesiecy danymi ankietowymi,
a ,twardymi”, relatywnie lepszymi wskaznikami z sektora przemystu, jaki obserwujemy juz od | kwartatu br. Wydaje
sie, ze podobnie jak w przypadku wskaznikéw koniunktury konsumenckiej (o ktdrych mowa bedzie nizej), kolejne
miesigce przyniosg juz obustronng konwergencje, wiec pogorszenie realnych danych i stabilizacje (moze lekka

poprawe, zwazywszy na poziom pesymizmu) wskaznikdw wyprzedzajgcych.

Wskaznik PMI w przemysle
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Zrédto: GUS

Réwniez pozytywnie zaskoczyta sytuacja na rynku pracy, zaréwno pod katem wynagrodzen jak
i zatrudnienia, wcigz pokazujgc jego odpornosc na pogarszajgce sie otoczenie makroekonomiczne. Mimo stabych
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perspektyw na przyszty rok, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w listopadzie wzrosto o 6,6 tysigca etatow,
a jego roczna dynamika utrzymata sie na poziomie 2,3%. Ponownie przys$pieszyty wynagrodzenia, tym razem do
poziomu 13,9% r/r wobec 13% r/r w pazdzierniku. Chociaz wptyw na to miaty przede wszystkim wyptaty dodatkéw
w gornictwie oraz sektorze energetycznym, to solidny wzrost ptac zanotowano réwniez w innych branzach jak
transport, budownictwo czy gastronomia. Dane potwierdzajg wcigz proinflacyjny charakter sytuacji na rynku pracy,
ktora prawdopodobnie spowolni powrot inflacji (przede wszystkim w kategorii bazowej) w kierunku celu inflacyjnego.
W tym kontekscie warto pamieta¢ o wzroscie o 16% ptacy minimalnej od stycznia br. (kolejna podwyzka od lipca

2023 roku o ponad 3% wzgledem stycznia br i blisko 20% wobec ptacy minimalnej z ubiegtego roku.

Dane o sprzedazy detalicznej rowniez przewyzszyly konsensus rynkowy za sprawg lepszej sprzedazy
paliw (w duzej mierze prawdopodobnie paliw statych) oraz zywnosci i odziezy. W zasadzie obraz konsumpgciji
w ujeciu rocznym i przy cenach statych pozostaje bez zmian: wysokim dynamikom konsumpcji débr podstawowych
towarzyszy nieztomnie spadek popytu na dobra trwate. Biorgc pod uwage uwzglednianie przez GUS wydatkow
uchodzcow jako konsumpcji krajowej dane te wskazujg na trwajgca destrukcje konsumpcji, ktorej perspektywy
w najblizszych kwartatach rowniez nie rysujg sie kolorowo za sprawg zaréwno wzrostu cen jak i oczekiwanego

ochfodzenia na rynku pracy.

Wskazniki nastrojow konsumentéw
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Zrédto: GUS

Jednoczesnie poprawie ulegly wskazniki ufnosci konsumenckiej zaréwno biezacy jak i wyprzedzajgcy —
cho¢ podobnie jak wskazniki zaufania w biznesie pozostajg na bardzo niskich poziomach. Nieznaczny spadek
pesymizmu w ankietach widoczny jest dos¢ szeroko poza perspektywami rynku pracy, co wydaje sie wynikaé
bardziej z wielu czynnikdw biezgcych (spadek cen opatu, ciepta zima, fiskalizacja kryzysu energetycznego
w lokalnej skali) i, stad, korekty nadmiernego pesymizmu niz istotnego zwrotu w postrzeganiu sytuacji finansowej

i powrotu do sktonnosci do konsumpcji.
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Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Dane o inflacji za grudzien pokazaty dalszy spadek rocznych dynamik do poziomu 16,6% (wobec 17,5%
w listopadzie) czemu towarzyszyt spadek cen débr (17,6% r/r vs 18,8% w listopadzie) oraz wzrost cen ustug (13,4%
vs 13,2%). Inflacja bazowa prawdopodobnie nieznacznie wzrosta powyzej listopadowej dynamiki 11,4%. Za kolejny
spadek dynamiki inflacji odpowiadaty gtéwnie ceny no$nikéw energii (-3,4% m/m) oraz paliw (-1,6% m/m). Wolniej
rosty réwniez ceny zywnosci (1,4% m/m). Podsumowujgc grudniowe dane mozna stwierdzi¢, ze nie zmieniajg one
istotnie perspektyw inflacji w Polsce. Szczyt rocznych dynamik inflacji prawdopodobnie przypadnie w lutym br.
a nastepnie rozpocznie sie ich spadek. Wplyw na to bedg miaty zaréwno efekty statystyczne jak i widoczne réwniez
globalnie tendencje dezinflacyjne, przede wszystkim w segmencie débr. Jednoczesnie sporym ryzykiem dla tempa
spadku inflacji pozostajg ceny surowcéw energetycznych, ktére mogg spowalnia¢ proces spadku cen, szczegdlnie
przy utrzymywaniu hojnej polityki fiskalnej i wcigz silnym rynku pracy. Mimo obecnych spadkéw cen gazu, ropy czy
paliw (w czym pomaga m.in. wyjgtkowo ciepta zima) kolejne miesigce nie muszg oznaczaé utrzymania podobnych
tendencji. W szczegolnosci moze to dotyczy¢ cen gazu ziemnego wskutek mocno ograniczonych dostaw (nawet

w poréwnaniu z catym 2022 rokiem) z Ros;ji.

Zgodnie z szerokimi oczekiwaniami rynku grudniowe posiedzenie RPP zakonczyto sie pozostawieniem
stop procentowych bez zmian (stopa referencyjna 6,75%). W zasadzie zaréwno komunikat jak i konferencja
A. Glapinskiego nie przyniosta zmiany retoryki czy nowych argumentéw, ktérych nie znamy z komentarzy po
poprzednich decyzjach RPP. Nieco wiecej uwagi ekonomistow bankowych oraz rynku zwrécity fragmenty
wypowiedzi prezesa NBP, dotyczgce mozliwosci obnizek stép procentowych koncem 2023 roku, ktére rynek
zaczyna coraz $mielej wyceniac. Nie wydaje sie jednak, aby przy tak zmiennych warunkach makroekonomicznych
i rynkowych temat ten byt czyms$ innym niz prezentacjg jednego z mozliwych scenariuszy dla polityki RPP. Mimo
formalnego ,zawieszenia” cyklu podwyzek stép procentowych praktycznie mozna uznaé go za zakonczony. Tak jak
wskazywaliSmy w poprzednich opracowaniach poprzeczka do kontynuacji podwyzek zawieszona zostata bardzo
wysoko. Jednoczesnie jednak, formalne ogtoszenie zakonczenia cyklu moze nastgpi¢ dopiero w Il kwartale, kiedy
znane beda odczyty inflacji, uwzgledniajgce efekty noworocznej zmiany cennikoéw, taryf energetycznych oraz

przepisow podatkowych w ramach istniejgcej tzw. Tarczy Antyinflacyjnej.
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WIBOR 3M i kontrakty FRA (%)
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Zrédto: Bloomberg, stan na 30.12.2022.

Na rynku stopy procentowej grudzien uptynat przy zauwazalnie nizszej zmiennosci notowan od
obserwowanej w poprzednich miesigcach ubiegtego roku. Lepsze od oczekiwan dane o inflacji na Swiecie oraz
w Polsce spowodowaty poczatkiem grudnia wzrost oczekiwan na rozpoczecie cie¢ stop procentowych przez RPP
juz w drugiej potowie 2023 roku. W slad za nieco lepszymi od oczekiwan danymi makroekonomicznymi oraz
zaskakujgco ,jastrzebig” komunikacjg EBC po grudniowym posiedzeniu notowania kontraktéw FRA powrdcity
w zasadzie do pozioméw, obserwowanych kohcem listopada, przesuwajac oczekiwania na pierwsze obnizki stop
procentowych na poczatek 2024 roku. Z kolei na rynku kontraktéw IRS pod silniejszg presjg wzrostowg pozostawat
sredni i dtugi koniec krzywej, co byto poktosiem zachowania rynkéw bazowych, dyskontujgcych bardziej
restrykcyjne nastawienie do polityki monetarnej ze strony Fed-u, a przede wszystkim EBC.

Zmiana krzywych rentownosci obligacji skarbowych (%)
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Zrédto: Bloomberg
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Na rynku obligacji skarbowych grudzien w zasadzie mozna okresli¢ jako do$¢ udany, patrzac na
zachowanie rynkéw bazowych, a przede wszystkim obligacji niemieckich. Powodéw duzo lepszego zachowania
lokalnego rynku mozna wskazac¢ kilka. Z czynnikdéw globalnych widaé byto lepsze nastawienie inwestorow do
obligacji rynkdéw wschodzacych, zaréwno w walutach twardych, jak i lokalnych, na co wptyw miat réwniez
ostabiajgcy sie amerykanski dolar. Jednoczesnie z czynnikow krajowych ponownie na pierwszy plan wybit sie temat
uruchomienia $rodkéw unijnych w ramach KPO i coraz mocniej koncyliacyjna postawa polskiego rzadu
w rozmowach z Komisjg Europejska. W efekcie powyzszego w grudniu doszto do spadku premii asset swap,
najmocniej na krotkim i srednim koncu krzywej. Jednoczesnie dynamicznie spadaty dyskonta dla obligaciji
zmiennokuponowych, co zaowocowato solidnym wzrostem ich cen. Ostatecznie, miesigc zakonczyliSmy
z rentownoscig papieréw dwuletnich na poziomie 6,72% (-24 bps wobec konca listopada), a 5-cio i 10-cio letnie
papiery oferowaty dochodowos¢ 6,86% (odpowiednio: bez zmian, +26 bps).

Spready Asset Swap (%)
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Pozytywne nastroje zapanowaty réwniez na rynku obligacji korporacyjnych w $lad za topnieniem premii za
ryzyko dla obligacji skarbowych oraz wcigz mocnym zachowaniem spétek, notowanych na warszawskim parkiecie.
Lepszy sentyment prawdopodobnie zwigzany byt réwniez ze stabilizacja aktywdéw funduszy inwestycyjnych,
operujgcych w tym segmencie rynku. W efekcie tego spready kredytowe kontynuowaty spadki, co szczegdlnie byto
widoczne w segmencie krajowych ,blue chips”. Srednie stopy zwrotu w grudniu dla grupy funduszy papieréw

dtuznych polskich korporacyjnych wyniosty 1,12% wobec 1,44% w listopadzie (wg danych Analizy On-Line).

Po bardzo turbulentnym ubiegtym roku oczekujemy wyraznie lepszych, dodatnich stép zwrotu z inwestycji
w obligacje skarbowe w 2023 roku. Tak, jak wskazywaliSmy w poprzednich miesigcach, uwazamy, ze
zaawansowane i silnie zdyskontowane cykle podwyzek stdép procentowych, zarédwno w Polsce jak i na rynkach
bazowych, spowolnienie gospodarcze, oraz widoczne w danych procesy dezinflacyjne powinny ogranicza¢ wzrosty

rentownosci na rynkach dtugu. Niemniej jednak widzimy réwniez czynniki, ktére powinny utrzymywac rentownosci
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na historycznie wyzszych poziomach niz miato to miejsce w ostatnich latach. Nalezg do nich m.in. istotny wzrost
potrzeb pozyczkowych budzetu oraz wolniejszy od oczekiwan spadek inflacji, co w naszej opinii nie pozwoli
w biezgcym roku na obnizenie poziomu stép procentowych przez RPP. Jednoczes$nie Podtrzymujemy naszg opinie,
co do podejscia do inwestycji na rynku obligacji korporacyjnych. Wymagajace otoczenie makroekonomiczne
sugeruje konieczno$¢ koncentracji portfela na emitentach o bardzo solidnych fundamentach finansowych i unikanie

ekspozycji na mniej wiarygodne kredytowo podmioty.
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Tomasz Wronka
Zarzadzajgcy portfelami funduszy
Michael / Strém Dom Maklerski

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o posiadang
fachowa 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 warunkdow 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 celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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