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Powiato chtodem. Scenariusz szybkiego i silnego spowolnienia, mimo wczesniejszych zapewnien ze strony
oficjalnej (jak np. Prezesa NBP) jak i czesci ekonomistow o sile naszej gospodarki, jest coraz bardziej
prawdopodobny. Wskazywaty juz na to omawiane w poprzednich periodykach dane, m.in. struktura 8,5% wzrostu
PKB w | kwartale (7,7% kontrybucja zapaséw), rozczarowujgca dynamika konsumpcji czy inwestycji. W czerwcu
wiekszos¢ publikowanych danych zaskakiwato negatywnie, w czym wyrdznity sie istotnie gorsze od oczekiwan

majowe dynamiki sprzedazy detalicznej, zatrudnienia i ptac oraz produkcji przemystowe;j.

Sprzedaz detaliczna i produkcja sprzedana przemystu w Polsce r/r
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Najwigkszg jednak negatywng niespodziankg byt odczyt wskaznika PMI dla przemystu, ktory spadt do
poziomu 44.4 pkt w czerwcu wobec 48,5 w maju. Odczyt okazat sie nizszy nawet od najbardziej negatywnych
prognoz ekonomistéw. Analiza sktadowych wskaznika rowniez nie pozostawia ztudzen: recesja w przemysle stata
sie faktem. Solidne spadki zaliczyly subindeksy biezgcej produkcji i nowych zamoéwien. Spadta rowniez sktonno$c
do zwigkszenia poziomu zatrudnienia, wzrosty natomiast koszty produkcji. Podsumowujgc, dotychczasowe obawy
zwigzane byty gtéwnie z wysokimi cenami surowcow, komponentow i ich dostepnoscig (fancuchy dostaw), kosztami
energii, dynamikg ptac i brakiem pracownikéw. Obecnie wida¢ juz stabos¢ strony popytowej, a dynamika
hamowania jest naprawde spora. W $wietle wskazanych wyzej danych o PKB i olbrzymiego wzrostu poziomu
zapas6w w zasadzie pewna jest negatywna kontrybucja ze strony tego komponentu w kolejnych kwartatach.
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Wskaznik PMI w przemysle
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Bardzo stabe nastroje konsumentéw, na ktére wskazywaliSmy od poczgtku roku, wcigz utrzymujg
negatywne tendencje. Ankiety GUS-u pokazujg ze coraz wiecej gospodarstw domowych oczekuje pogorszenia lub
silnego pogorszenia sytuacji finansowej. Spada réwniez cheé¢ dokonywania istotnych zakupdéw, co nie powinno
dziwi¢ w obliczu wysokiej inflacji, wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia i odczuwalnego spadku realnych dochodoéw.
W maju roczne dynamiki inflacji wyraznie juz wyprzedzity dynamike ptac. Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze
wskaznik ten opiera sie na badaniach ankietowych w przedsiebiorstwach, zatrudniajgcych co najmniej 10 oséb, nie
obejmuje zatem mikrofirm oraz pracownikéw sfery budzetowej, gdzie wzrost wynagrodzen byt i pozostaje istotnie
nizszy. Sktonnosci do ograniczenia konsumpciji nie powinny istotnie zmieni¢ ani wakacje kredytowe ani zmiany PIT.

Zaciskanie pasa rozpoczyna sie na powaznie i bedzie juz mocno odczuwalne w drugiej potowie biezgcego roku.

Wskazniki nastrojow konsumentéw
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Czerwcowa inflacja nie zaskoczyta tym razem negatywnie i wyniosta zgodnie z oczekiwaniami 15,6%
w ujeciu rocznym. W ujeciu miesiecznym podrozata zywnos¢ (0,7%), nosniki energii (3%) i paliwa (9,4%).
Szacowana na bazie danych sygnalnych inflacja bazowa (bez zywnosci i energii) przekroczyta poziom 9%. Czy
zatem osiagneliSmy juz upragniony szczyt? Ciezko powiedzieé, bo niewiadomg bedg ceny zywnosci w drugiej
potowie roku oraz surowcéw energetycznych. Przy zatozeniu braku dodatkowych szokéw podazowych (co niestety
jest dos¢ smiatym zatozeniem, zwazywszy na trwajacy konflikt w Ukrainie czy sytuacje pandemiczng w Chinach)
punkt przegiecia powinien nastgpi¢ koncem Il go kwartatu, co bedzie wynika¢ gtéwnie z efektdéw bazowych.
Naktadanie sie na to w kolejnych kwartatach efektéw silnego spowolnienia powinno przyniesé juz zdecydowany

powr6t inflacji i inflacji bazowej do bardziej umiarkowanych poziomow.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Podsumowujgc, perspektywy koniunktury gospodarczej w najblizszych kwartatach sg bardzo stabe
z duzym ryzykiem wystgpienia recesji. Wptyw na to bedzie miato hamowanie konsumpcji (realne dochody), niskie
dynamiki inwestycji (stopy procentowe, ceny i dostepnos¢ dobr inwestycyjnych, niepewnos¢) oraz spadek popytu
zagranicznego. Oczekiwatbym, ze kolejne miesigce przyniosg kontynuacje przeszacowan wczesniejszych zbyt
optymistycznych prognoz wzrostu gospodarczego w doét. Szczegdlnie ciekawym w tym wzgledzie wydarzeniem
bedzie publikacja Raportu o Inflacji NBP poczatkiem biezgcego miesigca. Jednoczesnie nalezy podkreslic, ze
obecne otoczenie makroekonomiczne cechuje sie olbrzymig niepewnoscig i wystepowaniem wielu czynnikow
ryzyka, ktérych realizacja moze mie¢ istotnie negatywny wptyw zaréwno na wzrost gospodarczy, jak réwniez
inflacje. Zaliczytbym do nich przede wszystkim potencjalny kryzys energetyczny w Europie, bedgcy poktosiem
konfliktu w Ukrainie i ograniczaniem (lub zaprzestaniem) dostaw gazu ziemnego przez Rosje. Czynnik ten bedzie

szczegolnie istotny w ostatnim kwartale roku wraz ze wzrostem popytu na gaz w sezonie grzewczym. Kolejnym
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ryzykiem, pozostaje rozwdj sytuacji pandemicznej w Polsce i na Swiecie. Trwajace w Il kwartale w Chinach
lockdowny ponownie przyczynity sie do zaburzen w tancuchach dostaw. Réwniez w Europie ubiegly miesigc
przyniost niepokojaca skale wzrostu zachorowan, chociaz wladze nie podejmowaty dotychczas préb wprowadzania
obostrzen ze wzgledu na relatywnie niewielki wzrost hospitalizacji. W Polsce takze widoczny jest przyrost
zakazonych, lecz jego skala jak na razie jest statystycznie duzo nizsza niz w krajach zachodnich (efekt skapego

testowania?).

Mediana prognoz kwartalnych PKB w Polsce
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W czerwcu Rada Polityki Pienieznej kolejny raz podniosta stopy procentowe o 75 punktéw bazowych, co
ustanowito stope referencyjng na poziomie 6%. O ile skala podwyzki byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi to
komunikat po decyzji oraz konferencja prasowa Prezesa NBP, A. Glapinskiego byly nieco mniej jastrzebie niz
w poprzednich miesigcach. W duzym skrécie, cztonkowie Rady zaczeli (powoli) dostrzega¢ pogarszajgca sie
koniunkture globalnie i lokalnie oraz podkresla¢ skale i tempo dotychczasowego wzrostu stop procentowych.
Zdaniem A. Glapinskiego, cykl podwyzek jest juz blizej konca, mimo wcigz dos¢ optymistycznego spojrzenia na
perspektywy gospodarcze. Przed nami kolejne posiedzenie i po comiesiecznej porcji danych wydaje sie, ze RPP
bedzie miata twardy orzech do zgryzienia. Szybkie hamowanie gospodarki (Polska i $wiat) staje sie faktem i od
pewnego czasu stoi w mocnej opozycji do wizji, przedstawianej w komunikatach RPP i na konferencjach po
posiedzeniach. Jednoczesnie, obecnie publikowane dane pokazujg dopiero pierwsze efekty silnego zaciesniania
polityki monetarnej, gtéwnie jak na razie poprzez spadek aktywnosci kredytowej, czego ofiarg stat sie szybko rynek
nieruchomosci mieszkaniowych. Mantra o koniecznosci podwyzek stép procentowych do czasu ustabilizowania
inflacji, ktérej dynamiki w kolejnych miesigcach tatwo mogg podbi¢ czynniki egzogeniczne (energia, zywnos$c¢)

zaczyna przypomina¢ modus operandi z zesztego roku, z tym ze w przeciwstawnym kierunku.

Z drugiej strony jednak uzasadnione obawy budzi kondycja naszej waluty, ktérej kurs wobec euro oscyluje

wokot poziomu 4,70. Ztotemu nie sprzyja rosngcy deficyt na rachunku obrotéw biezgcych, staby sentyment rynkowy,
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ryzyko geopolityczne oraz pogarszajgca sie kondycja gospodarek europejskich. W tej sytuacji silniejsze
zaciesnienie polityki monetarnej wydaje sie uzasadnionym $rodkiem do zmniejszenia presji pro-inflacyjnej,
wynikajgcej ze spadku wartosci ztotego. Niestety, wzrost dysparytetu stép procentowych wobec euro niespecjalnie
pomaga walutom naszego regionu. Masywna podwyzka stop na Wegrzech (185 bps do poziomu 7,75%) nie zdotata
zatrzymac trendu wzrostowego kursu EURHUF. Podobnie czerwcowa podwyzka stop w Czechach (125 bps do
7%) nie przyniosta zmiany trendu korony, wspieranej od miesiecy juz dodatkowo interwencjami ze strony CNB. Nie
bez znaczenia dla polityki monetarnej pozostaje tez coraz mocniejszy op6r ze strony banku centralnego wobec
polityki fiskalnej, ktéry w ostatnim czasie jest dobitnie werbalizowany przez czionkéw RPP. Wskazujg oni na wptyw
zwiekszonych wydatkéw, transferow lub nizszych podatkdw na potencjalnie nizszg efektywnos$c polityki monetarnej,
zorientowanej obecnie na szybkie sprowadzenie inflacji w dot. Dotyczy to w szczegdlnosci w ostatnim czasie kwestii
tzw. ,wakacji kredytowych”, ktére budzg duze kontrowersje, m.in z powodu olbrzymich kosztéw dla sektora
bankowego.

Podsumowujac, ,salomonowg” decyzjg w tej sytuacji wydaje sie podwyzka o 75 bps w lipcu i lekka zmiana
dotychczasowej jastrzebiej retoryki. Biorgc pod uwage tempo spadku aktywnosci ekonomicznej, ktére
z wymienionych wyzej powoddw powinno utrzymaé swoje momentum w najblizszych miesigcach bedzie niezwykle
trudno znalez¢ po wrzesniu (kolejne posiedzenie RPP) uzasadnienie do kontynuacji cyklu zaciesniania polityki
monetarnej. Wydaje sie zatem, ze cykl zakonczy sie istotnie nizej niz oczekiwania rynku, a wiec w okolicach
7-7,25%. Na koniec czerwca rynek wyceniat tgcznie 175 punktéw podwyzek i stope terminalng na poziomie 7,75%.
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W czerwcu krajowy rynek obligacji skarbowych przypominat prawdziwy roller-coaster. Miesigc rozpoczat
sie od istotnego wzrostu oczekiwan, co do skali podwyzek stép procentowych przez RPP oraz silnego wzrostu
rentownosci na catej krzywej. Bylo to odzwierciedleniem tendencji, jakie w pierwszej potowie miesigca
obserwowalismy na rynkach bazowych. W efekcie, w szczytowym momencie rynek wyceniat wzrost stopy
referencyjnej NBP do poziomu 8,25-8,5% do korica roku wobec stopy terminalnej 7,5%, jakiej oczekiwano jeszcze

korncem maja. Rentownosci obligacji 10-letnich zdotaty na krétko przekroczy¢ poziom 8%, a dochodowosci 2 i 5-
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cio letnich papierow zblizyty sie do 8,5%. W dalszej czesci miesigca pod wptywem stabych danych
makroekonomicznych z najwiekszych gospodarek oraz polskiej i fali negatywnych rewizji prognoz doszio do
szybkiego odwrocenia trendu. Rynki finansowe ewidentnie rozpoczety dyskontowanie scenariusza recesyjnego,
w efekcie czego dosztlo do sporej przeceny na rynkach akcji, surowcow oraz dalszego wzrostu spreadow
kredytowych. Jednocze$nie nastgpita korekta oczekiwan rynkowych, co do skali zacie$niania monetarnego przez

najwieksze banki centralne oraz mocne spadki rentownosci na rynkach bazowych.

Zmiany rentownosci obligacji skarbowych w czerwcu
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Zwrot sytuacji na globalnych rynkach obligacji oraz stabe odczyty danych makro, jakie réwniez naptynety
z naszej gospodarki (0 czym pisatem wyzej) znalazly w ostatnich dniach czerwca odzwierciedlenie na lokalnym
rynku obligacji skarbowych, ktére zdotaty odrobi¢ cze$¢ z poniesionych strat. Ostatecznie na koniec miesigca
rentownos$¢ obligacji 2 letnich wyniosta 7,91% (+126 bps vs koniec maja), 5-cio letnich 7,35% (+40 bps),
a dochodowos¢ dziesiecioletnich papierow 6,93% (+30 bps). Stopa zwrotu indeksu Treasury Bond Spot Poland
w czerwcu wyniosta -0,97%, a w | pétroczu strata przekroczyta juz 9,3%. Na uwage zwraca silna inwersja krzywej:
réznica w dochodowosci papieréw 2 i 10-cio letnich wyniosta az 0,98%. Jednoczes$nie ponownie wzrosty spready
asset swap, co w szczegolnosci byto widoczne w mocnych przecenach obligacji zmiennokuponowych. Wydaje sie,
ze powodem tutaj moze by¢ nie tylko wzmozona podaz obligacji w wyniku umorzen jednostek uczestnictwa
funduszy dtuznych czy niska ptynnosc rynku, ale rowniez odzwierciedlenie rosngcego ryzyka fiskalnego (wzmozone

wydatki oraz mozliwy spadek przychodéw budzetowych w zwigzku ze spowolnieniem gospodarki).
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Podsumowujgc, wydaje sie ze szczyt wycen rynkowych oczekiwan, co do skali zacie$nienia monetarnego
mamy juz za sobg. Tak, jak wskazywali§my w poprzednich miesiecznikach wcigz mamy do czynienia ze sporg dozg
niepewnosci, odnosnie zdarzeh geopolitycznych i gospodarczych, stép procentowych oraz $ciezki inflacji,
co Implikuje utrzymanie podwyzszonej zmiennosci notowan papierow skarbowych. Uwazam jednak,
ze zaawansowany cykl podwyzek stop procentowych, wysokie rentownosci oraz coraz wyrazniejsze oznaki
istotnego spowolnienia gospodarczego (w Polsce i globalnie) powinny sktania¢ do zwiekszenia zainteresowania
inwestycjami w papiery skarbowe. Szczegodlnie dotyczy to obligacji dtugoterminowych, ktérych wrazliwos¢ na
krotkoterminowe stopy procentowe i biezgcy poziom inflacji jest istotnie nizsza niz instrumentéw o krétszym terminie

zapadalno$ci. W diuzszym horyzoncie czasowym obligacje te mogg okazac sie bardzo atrakcyjng inwestycja.

Czerwiec przynidst dalszy wzrost spreadow kredytowych na rynku obligacji korporacyjnych. Powody
takiego zachowania rynku pozostajg wcigz te same: odplywy aktywoéw z funduszy dluznych, presja ze strony
rosngcych spreadéw asset swap oraz dyskontowanie wyzszego ryzyka kredytowego w zwigzku z pogarszaniem
sie koniunktury gospodarczej przy rosngcych kosztach obstugi dtugu i funkcjonowania biznesu. Patrzac na
zachowanie bardziej dojrzatych rynkéw dtugu korporacyjnego mozna zaobserwowac przyspieszajgcg tendencje do
wzrostu premii za ryzyko i rozszerzanie sie spreadow pomigdzy rentownosciami dla emitentdw o réznych ratingach
kredytowych. Odzwierciedla to oczekiwania inwestoréw na istotne pogorszenie sie jakosci kredytowej emitentow
i wzrost ryzyka niewypfacalno$ci. Dla poréwnania, na koniec czerwca spready kredytowe dla indekséw papieréw
o ratingu inwestycyjnym, kompilowanych przez agencje Bloomberg wyniosty 155 bps w przypadku emitentow
amerykanskich i 216 punktéw w Europie (wzrost odpowiednio o 26 i 56 bps wobec pozioméw na koniec maja).
W przypadku papierdw o ratingu spekulacyjnym premie za ryzyko wzrosty o blisko 170 bps w czerwcu i osiggnety
poziom 570 bps w USA i 670 bps dla emitentéw europejskich. Wydaje sie ze w perspektywie najblizszych miesiecy
negatywne tendencje na tych rynkach, szczegdlnie w segmencie wysokodochodowym, mogg by¢ kontynuowane
Trudno zatem oczekiwac, ze w podobnym otoczeniu rynkowym lokalny rynek obligacji korporacyjnych bedzie

odporny na obiektywny wzrost ryzyka inwestycyjnego.
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Po krétkotrwatej odwilzy w maju, czerwiec byt kolejnym miesigcem, w ktorym wiekszos¢ funduszy,
operujgcym na tym rynku poniosto straty. Srednia stopa zwrotu funduszy polskich papieréw diuznych
korporacyjnych, wedtug klasyfikacji Analiz On-line wyniosta w czerwcu -0,89% i, jak na razie, maj pozostaje jedynym
miesigcem, w ktorym miara ta osiggneta dodatnig wielko$¢ od wrzesnia 2022 roku. Wcigz uwazamy,
ze konserwatywne podejscie do ryzyka kredytowego w obecnym otoczeniu rynkowym jest bardzo wskazane,

co implikuje koncentracje portfela na emitentach o wysokiej jakosci kredytowe;.
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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 celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.
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