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Rynek obligacii i stép procentowych w sierpniu 2022 MICHAEL/STROM

Sierpien przynidst nowg porcje danych makroekonomicznych, w tym kilka odczytéw, ktére mocno odchylity sie od
rynkowego konsensusu. Zacznijmy od najwiekszej niespodzianki, czyli danych o inflacji, ktéra ponownie zaskoczyta
in minus. Wstepna publikacja wskaznika cen za sierpien pokazata roczng dynamike na poziomie 16,1%, a wigc

istotnie powyzej mediany prognoz ekonomistow.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Co wiecej, poza cenami zywnosci (zaskakujgcy wzrost o 1,6% w ujeciu miesiecznym) i energii (+3,7%
m/m) dalszg tendencje wzrostowg pokazaly réwniez sktadniki inflacji bazowej, ktérej dynamika roczna
prawdopodobnie poszybowata w okolice 10%. Sugeruje to, Zze mimo silnego spowolnienia gospodarczego na
horyzoncie szanse na istotny spadek inflacji, w ostatnim kwartale pozostajg niewielkie. Szczyt rocznych dynamik
zobaczymy prawdopodobnie dopiero w | kwartale przysztego roku - wraz z podwyzkami cen administrowanych, w

tym nowymi taryfami dla energii elektryczne;.

Bardzo interesujgcych informacji dostarczyt réwniez odczyt danych o PKB w drugim kwartale. Dynamika
roczna obnizyta sie do poziomu 5,5% wobec 8,5% w | kwartale. Oznacza to spadek wyréwnanego sezonowo PKB
w ujeciu kwartalnym az o 2,1%. Niemniej jednak struktura wzrostu istotnie poprawia negatywny wydzwiek danych.
Konsumpcja prywatna wzrosta o 6,4% w ujeciu rocznym (2,1% kw/kw). Mimo wyraznego spadku nastrojow
gospodarstw domowych w tym czasie oraz silnie rosngcych cen, zwiekszonej konsumpcji stuzyt wcigz mocny rynek
pracy i solidna dynamika wzrostu wynagrodzenh oraz naptyw uchodzcow z Ukrainy. Réwniez nie najgorzej wygladaty
inwestycje, ktére w ujeciu rocznym zanotowaty wzrost o 7,1%. Oczywiscie, zgodnie z oczekiwaniami spadta istotnie
kontrybucja wzrostu zapaséw do PKB z monstrualnego 7,7% w | kwartale do 1,9% i w obliczu obserwowanego
spowolnienia nalezy oczekiwa¢ kontynuacji tego trendu w kolejnych kwartatach. Poprawie ulegta za to kontrybucja

eksportu netto z -3,8% do 1,2%, gtéwnie wskutek przyspieszenia eksportu i spowolnienia dynamiki importu.

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 obligaciji i stép procentowych w sierpniu 2022 MICHAEL/STROM

DOM MAKLERSKI

Sktadowe dynamiki PKB w Polsce (w %)
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Lipiec przyniost dalszy spadek dynamiki sprzedazy detalicznej, ktérej realna roczna stopa obnizyta sie do
2% wobec 3,2% w czerwcu. Ponownie solidne spadki wykazywata sprzedaz débr trwatych, co w pewnym stopniu
jest zgodne z ankietami GUS-u, badajgcymi nastroje konsumentéw, ktdére w ubiegtym miesigcu pozostawaty na
bardzo niskich poziomach. Kolejne miesigce prawdopodobnie przyniosg dalsze systematyczne osuwanie sie
dynamik sprzedazy detalicznej w $lad za spadkiem realnej sity nabywczej dochodéw gospodarstw domowych

i niepewnosci, zwigzanej z przysztym wzrostem kosztéw utrzymania w tym cen energii.

Wskazniki nastrojow konsumentéw
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Jak na razie katastrofalny obraz kondycji polskiego przemystu, jaki pokazywaty wskazniki PMI, nie
przetozyt si¢ w lipcu na realne dane o produkcji przemystowej. Produkcja przemystowa wzrosta o 7,6% w ujeciu
rocznym, powyzej mediany prognoz ekonomistéw. Poprawe w ujeciu miesigcznym po serii trzech miesiecy
spadkéw w ujeciu miesiecznym spadkow pokazaty prawie wszystkie kategorie z przetwérstwem przemystowym na
czele. Perspektywy pozostajg jednak stabe wraz z obserwowang staboscig sektora przemystowego w Europie
i oczekiwanym spadkiem popytu lokalnego w najblizszych miesigcach. Gorzej za to wypadty dane o produkcji
budowlano montazowej (4,2% r/r), a informacje z sektora budownictwa mieszkaniowego pokazujg silne
spowolnienie, spowodowane miedzy innymi spadkiem popytu wskutek wzrostu kosztéw kredytu hipotecznego

i wysokimi kosztami inwestycji.

Sprzedaz detaliczna i produkcja sprzedana przemystu w Polsce (r/r)
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Wracajac do wskaznikéw wyprzedzajacych, opublikowany juz we wrzesniu PMI z sektora przemystowego
za sierpien pokazuje dalsze bardzo mocne hamowanie krajowego przemystu (40,9 pkt wobec 42,1 pkt w lipcu).
Solidne spadki dotknety subindeksy produkcji i nowych zamoéwien (w tym eksportowych). Przedsiebiorstwa
raportowaty réwniez zmniejszanie zapasow i zwiekszong che¢ do redukcji zatrudnienia. Chociaz rozdzwiek
wskaznikow PMI z rzeczywistg kondycjg sektora przemystu jest bardzo widoczny w ostatnich miesigcach (o czym
mowa wyzej) to ryzyko ,dociggniecia” realnych danych blizej sugerowanego przez ten wskaznik spadku poziomu
aktywnosci jest w mojej opinii dos¢ wysokie. Jest to zgodne réwniez z trendami panujgcymi w najwiekszych
europejskich gospodarkach, dla ktorych wskazniki PMI dla przemystu od potowy roku pozostajg ponizej granicy

ekspansiji.
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Wskaznik PMI w polskim przemysle
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Rynek pracy, mimo widocznych oznak spowolnienia gospodarczego wcigz pozostaje w dobrej formie.
Zatrudnienie w lipcu wzrosto 2,3% w ujeciu rocznym, a ptace w sektorze przedsigbiorstw pokazaty silng, 15,6%
dynamike. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze na tak wysokg dynamike zapracowaty jednorazowe dodatki
w panstwowych sektorach (gérnictwo, energetyka, lesnictwo), a dynamika ptac w pozostatych sektorach w zasadzie
pozostata na poziomie z czerwca (13% r/r). W perspektywie najblizszych miesigcy oczekiwatbym powolnej
moderacji obu wskaznikoéw, a wiec spadku dynamiki zatrudnienia i tempa wzrostu wynagrodzen. Obie tendencje
wpisujg sie w scenariusz przyspieszenia spadku konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach wskutek erozji

realnych dochodéw gospodarstw domowych.

Podsumowujgc, hamowanie gospodarki (polskiej i globalnej) trwa i spodziewatbym sie przys$pieszenia tego
trendu w kolejnych kwartatach. Powody pozostajg te same: kryzys energetyczny, inflacja, wyzsze stopy
procentowe, bardzo prawdopodobna recesja w Europie czy niepewnos¢ zwigzana z konfliktem w Ukrainie.
Ryzykiem dla naszej prognozy pozostaje szczodra polityka fiskalna, wspierajgca popyt i ograniczajgca negatywne
szoki, wynikajgce m.in., z wysokich cen surowcow energetycznych czy wzrostu stép procentowych (tzw. wakacje
kredytowe). W obliczu zblizajgcych sie wybordow parlamentarnych (jesien 2023) trudno oczekiwa¢ zmiany tego
kierunku. Co wiecej, widzimy dalsze miejsce do korzystania z przestrzeni fiskalnej do stymulacji popytu, co nie

pozostanie bez negatywnego wptywu na poziom i uporczywos¢ inflacji.

W sierpniu ponownie wzrosty oczekiwania rynkowe co do skali podwyzek stop procentowych, ktére pod
koniec miesigca (bazujgc na notowaniach kontraktéw FRA) ustawiaty stope terminalng na poziomie 7,75%. Wptyw
na to miaty zapewne czynniki globalne, jak rewaluacja oczekiwan co do skali podwyzek stop procentowych przez
Fed i EBC, kolejny drastyczny wzrost cen surowcow energetycznych czy zaskoczenia inflacyjne i nieco lepsze dane
z niektérych gospodarek europejskich. Zachowanie rynku stato poniekgd w sprzecznosci z bardzo ostroznymi
wypowiedziami przedstawicieli RPP, w tym prezesa NBP A. Glapinskiego, ale réwniez bardziej jastrzebich

cztonkéw gremium.
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WIBOR 3M i kontrakty FRA
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Na wzrost notowan kontraktéw na stope procentowg miaty rowniez wptyw negatywne dane o inflacji oraz
wcigz pozytywna struktura PKB w drugim kwartale (o czym piszemy wyzej). Szczegdlnie po publikacji tych ostatnich
danych widoczne byty weryfikacje w goére prognoz czesci ekonomistéw bankowych co do skali podwyzki stop
procentowych przez RPP na najblizszym wrzesniowym posiedzeniu. Pozostajemy wcigz przekonani, ze cykl
podwyzek stop zbliza sie do konca i oczekujemy dwodch podwyzek stop o 25 bps kazda na najblizszych
posiedzeniach RPP, co ostatecznie podniesie stope referencyjng do poziomu 7%. Jednoczesnie, coraz bardziej

sceptycznie patrzymy na szanse obnizek stop procentowych w przysztym roku.

Na krajowym rynku obligacji skarbowych dominowaty wydarzenia z rynkéw zagranicznych. Rosngce
rentownosci na rynkach bazowych oraz powrét rynkéw do wyceniania bardziej agresywnej sciezki podwyzek stép
procentowych nie pozostawaty bez wplywu na notowania krajowych obligacji, ktére jeszcze w potowie miesigca
opieraty sie trendom rosngcych rentownosci. Niemniej jednak, poza czynnikami egzogenicznymi warto réwniez
zwrdci¢ uwage na czynniki lokalne, ktére rowniez wspieraty wyzsze rentownosci. Przede wszystkim obserwujemy
ofensywe fiskalnych transferéw (obecnie to 14 emerytura, na stole pozostaje 15, doptaty do kosztéw ogrzewania
etc). Uwazamy, ze ryzyko fiskalne (wzmozone wydatki oraz mozliwe pogorszenie przychodéw budzetowych
w zwigzku ze spowolnieniem gospodarki) bedzie istotnym, negatywnym elementem z punktu widzenia rynku
obligacji skarbowych. Znaczacy wzrost potrzeb pozyczkowych, widoczny juz w projekcie budzetu powinien
odzwierciedli¢ sie w wyzszych premiach ASW, ktére obecnie pozostajg na relatywnie niskim poziomie. Z
powyzszych powoddw nasze pozytywne nastawienie do obligacji skarbowych, jakie prezentowali$my w ostatnich
miesigcach ulegto pewnej moderacji, szczegdlnie po przereagowanych spadkach rentownosci z lipca i potowy
sierpnia. Na koniec ubiegtego miesigca rentowno$ci obligacji dwuletnich ustabilizowaty sie na poziomie 7,10%,

papieréw 5-cio letnich na poziomie 6,70% a dochodowos¢ papieréw 10-cio letnich wyniosta 6,15%
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Zmiana krzywych rentownosci obligacji skarbowych (%)
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Na rynku obligacji korporacyjnych nastroje w sierpniu ulegty stabilizacji. Po miesigcach silnego odptywu
kapitatu, spowodowanego falg umorzen funduszy dtuznych, w tym réwniez dedykowanych obligacjom
korporacyjnym, w sierpniu prawdopodobnie fundusze zanotowaty dodatnie saldo przeptywow. W efekcie wida¢ byto
nieco wiekszg aktywnos¢ kupujgcych przy niewielkim spadku spreadéw kredytowych, gtdwnie w segmencie emis;ji
duzych spotek oraz bankowych papieréw podporzgdkowanych. Jednoczesnie coraz wiekszg presje na marze
kredytowe wida¢ w segmencie deweloperskim oraz windykacji. W ocenie rynku obligacji korporacyjnych zwracamy
uwage na pogarszajgce si¢ otoczenie makroekonomiczne, ktére powinno sprzyja¢ konserwatywnemu podejsciu do
ryzyka kredytowego czyli koncentracji portfela na emitentach o solidnych fundamentach finansowych.

Marza (do WIBOR6M) - bankowe obligacje podporzgdkowane
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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 warunkéw 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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