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MAKLERSKI

Lipiec byt kolejnym miesigcem, ktory przynidst potwierdzenie szybkiego hamowania polskiej gospodarki. Po
bardzo stabym odczycie PMI w sektorze przemystowym za czerwiec, ktory spadt do poziomu 44.4 pkt wobec 48,5
pkt w maju (szczegbétowe omowienie w poprzedniej publikacji) przyszta pora na ,twarde” dane. Sprzedaz detaliczna
w czerwcu okazata sie najwiekszg negatywng niespodziankg. W cenach statych urosta jedynie 3,2% w ujeciu
rocznym, zas$ w ujeciu miesiecznym zaliczyta 1,4% spadek. Po odsezonowaniu spadek w relacji do maja wyniost
az -2,8%.

Sprzedaz detaliczna i produkcja sprzedana przemystu w Polsce
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Zrédto: GUS

W miare trzyma sie sprzedaz dobr podstawowych (zywnos$é¢, kosmetyki i ubrania), co pewnie jest
poktosiem naptywu uchodzcow z Ukrainy oraz relatywnie sztywnego popytu (dobra pierwszej potrzeby). Pozostate
kategorie zanotowaly juz solidne spadki, a na uwage zastuguje mocny spadek sprzedazy paliw (-12,6% t/r), co
oczywiscie wskazuje na istothg zmiane zachowan konsumentéw, spowodowang silnym wzrostem cen.
Podsumowujac, inflacja coraz mocniej eroduje realne budzety gospodarstw domowych i powoduje spadek sity
nabywczej. Mimo wcigz mocnego rynku pracy (spadek bezrobocia rejestrowanego do 4,9% w czerwcu, wzrost ptac
w sektorze przedsigbiorstw o 13% r/r) nastroje wsréd konsumentéw pozostajg bardzo stabe, mimo lekkiej poprawy
w ubiegtym miesigcu (tutaj ponowna dygresja o nieprzektadaniu wskaznika wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw
na catg gospodarke, w tym mikrofirmy czy pracownikéw sektora publicznego). Wydaje sie, ze trend w kierunku
spadku konsumpcji dopiero nabiera rozpedu. Ochtodzenie koniunktury nie pozostanie bez wptywu na rynek pracy,
zmniejszajgc sktonno$é przedsiebiorstw do podnoszenia wynagrodzen. Czesciowo ubytki w budzetach
gospodarstw domowych bedg ratowaé transfery socjalne, obnizka podatku PIT, wakacje kredytowe, planowane
dopfaty do kosztow zakupu wegla czy podwyzki ptacy minimalnej w 2023 roku. Niemniej jednak sktonnos¢ do
konsumpcji gospodarstw domowych (jak i mozliwosci - szczegdlnie po oczekiwanej zmianie taryf cen energii przez

URE w 2023 roku) pozostanie bardzo niska.
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Wskazniki nastrojow konsumentéw
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Rozczarowaly réwniez dane o produkcji przemystowej, ktéra wzrosta w czerwcu o 10.4% w ujeciu
rocznym. Cho¢ dane na pierwszy rzut oka nie wygladaja Zle, to juz bardziej doktadna analiza najnowszych trendow
zmienia ich percepcje. W ujeciu miesigcznym wida¢ bardzo szerokie spowolnienie aktywnosci w zasadzie
w kazdym z dziatéw produkcji poza energig i ujemne dynamiki. Wydaje sie to spdjne z publikowanymi wskazZnikami
PMI, a w szczegdlnosci dynamicznymi spadkami, ktdre zaliczytly subindeksy biezgcej produkcji i nowych zamowienh.
Popyt krajowy i zewnetrzny ostro hamuje i trend ten dopiero sie rozpoczyna. Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na
wcigz istniejgcy problem z komponentami, ktéry rowniez negatywnie wptywa na mozliwosci produkcyjne niektdrych
branz. Réwniez w przypadku produkcji budowlano-montazowej odnotowano silne ochtodzenie. W ujeciu rocznym
w cenach statych wcigz wida¢ wzrost (5,9%), chociaz dramatycznie nizszy niz prognozy eksperckie (mediana
prognoz 10,9% r/r).

W lipcu Rada Polityki Pienieznej po raz dziesiaty podniosta stopy procentowe o 50 punktéw bazowych
i tym samym stopa referencyjna osiagneta poziom 6,5%. Skala podwyzki byta nizsza od konsensusu ekonomistow,
ktéry wskazywat na 75 punktowy ruch (réwniez takie byly nasze oczekiwania). Wyjasnienie spadku tempa
zaciesniania monetarnego mozna odnalez¢ w tresci komunikatu po decyzji, ktory wskazuje na istotny spadek
optymizmu gremium w ocenie perspektyw gospodarczych. Jesli chodzi o konferencje prezesa NBP A . Glapinskiego
to rowniez wskazat on jako przyczyne fakt dostrzegania przez cztonkéw RPP oznak spowolnienia koniunktury. Jego
zdaniem stopy procentowe w Polsce albo osiggnety juz szczyt, albo znajdujg sie blisko poziomu terminalnego.
Ponownie jednak wskazat, ze w przypadku dalszego wzrostu inflacji cykl podwyzek moze by¢ kontynuowany po
wakacjach, chociaz zdaniem prezesa NBP szczyt dynamiki inflacji zostanie osiggniety w lipcu lub sierpniu. Trudno
jednak nie odnies¢ wrazenia, ze uwaga cztonkdw RPP przesuwa sie coraz bardziej w strone szybko chtodzacej sie
koniunktury. Przyjmujac jednak opublikowane projekcje i wypowiedzi prezesa Glapinskiego jako swego rodzaju
konsensus oczekiwan RPP, wydaje sie ze ocena perspektyw gospodarczych wcigz pozostaje relatywnie

optymistyczna.
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Co do samej inflacji, to trudno wskazaé czy wakacyjne miesigce rzeczywiscie przyniosg jej szczyt.
Ogromnym ryzykiem pozostajg ceny energii i coraz bardziej prawdopodobny kryzys energetyczny w Europie,
zwigzany z kurczacymi sie dostawami gazu ziemnego z Rosji. Problemem sg réwniez szybko rosngce ceny wegla
(nie wspominajgc o jego dostepnosci). Kolejng niewiadomg pozostaje skala podwyzek taryf energetycznych przez
URE w 2023 roku, jak i mozliwe zmiany cen, obowigzujgcych w 2022 roku. Jednocze$nie ryzyka pojawiajg sie ze
strony cen zywnosci. O ile ceny zb6z na sSwiatowych rynkach w zasadzie wrécity do pozioméw z poczatku roku,
to trwajgca susza w Europie i w kraju moze w najblizszym czasie wzmocni¢ trend wzrostowy szerokiego spektrum
produktéw rolnych. Pomimo, ze istniejg szanse na spadek dynamiki inflacji w wakacyjnych miesigcach, to

z wymienionych wyzej powodéw pozostawatbym daleki od okreslenia tego zjawiska jako ,inflacyjnej gorki”.

Zmiany projekcji NBP inflacji (skala lewa) i PKB (skala prawa (%)
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Zrédto: Raport o inflacji lipiec 2022, NBP

Lipcowa projekcja nie przyniosta istotnej niespodzianki i zaktada scenariusz migkkiego Iagdowania krajowej
gospodarki w najblizszych kwartatach, a wiec utrzymania pozytywnych dynamik PKB w ujeciu rocznym, choc¢
istotnie nizszych, niz w poprzedniej projekcji. Analitycy NBP zatozyli rowniez stopniowy wzrost stopy bezrobocia
w kolejnych latach, jednak przy wcigz wysokiej dynamice wynagrodzen. W przypadku inflacji projekcja zaktada
wygaszenie Tarczy Antyinflacyjnej juz w pazdzierniku, co w bazowym scenariuszu NBP przesunetfo szczyt inflacji
na | kwartat 2023 roku przy poziomie blisko 19% (co de facto nie jest obecnie rynkowym, bazowym scenariuszem).
W centralnym scenariuszu powro6t inflacji do gornej granicy celu inflacyjnego (3,5%) nastagpi w IV kwartale 2024
roku. Podsumowujgc krétko: projekcja NBP rysuje mocno stagflacyjny scenariusz dla polskiej gospodarki

z relatywnie niewielkim prawdopodobienstwem wejscia w recesje.
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Inflacja i stopy procentowe w Polsce (%)
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Podsumowujgc, nie zmieniam swojej opinii co do tego, ze skala i tempo spowolnienia gospodarki powinny
skutecznie ostudzi¢ dynamiczny cykl zacieSniania monetarnego. Potencjalne (i bardzo prawdopodobne) szoki
podazowe, skutkujgce skokowymi wzrostami inflacji nie powinny (ze wzgledu na swoj charakter i negatywny wptyw
na koniunkture) powodowac reakcji RPP w obecnym otoczeniu gospodarczym. Biorgc pod uwage tempo spadku
aktywnosci ekonomicznej, ktére z wymienionych wyzej powoddéw powinno utrzymac¢ swoje momentum, bedzie
niezwykle trudno znalez¢ po wrzesniu (kolejne posiedzenie RPP) uzasadnienie do kontynuacji cyklu zaciesniania
polityki monetarnej. Taki scenariusz sugeruje zakonczenie cyklu przy stopie terminalnej w okolicach 7%. Niemniej
jednak, istotnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza pozostaje luzna i prokonsumpcyjna polityka fiskalna,
ktéra w pewnym stopniu zmiekcza restrykcyjno$¢ zaciesniania monetarnego i moze wptyng¢ na dtuzsze
utrzymywanie sie pres;ji inflacyjnej w gospodarce. Ryzyko to wzmacnia oczywiscie perspektywa przysziorocznych
wyboréw parlamentarnych. Drugim czynnikiem ryzyka pozostaje stabos¢ ztotego, o przyczynach czego pisatem
w poprzednim miesieczniku. Jak na razie jednak nie wida¢ na horyzoncie istotnych czynnikéw, mogacych wptynaé

na istotng poprawe kondycji naszej waluty.
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Zmiana krzywych rentownosci obligacji skarbowych (%)

8,5

7,5 = ==
- e

-~~— - e
6,5 \

5,5

4,5

-— S
- - - - -
- e e = ™ e e e e
3,5 -

2Y 3Y a4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

e e= 3]1.12.2021 == == 30.06.2022 e———27.07.2022

Zrédto: Bloomberg

Kombinacja wyjgtkowo stabych danych oraz mniej jastrzebiej RPP wptyneta istotnie na spadek oczekiwan
rynkowych, co do skali podwyzek stép. Jeszcze koncem czerwca rynek wyceniat osiggniecie przez stope
referencyjng poziomu 7,75% w tym roku. Obecnie (27 lipca) kontrakty na stope procentowg pokazujg zakonczenie
cyklu i dwie 25 bps podwyzki w tym roku (stopa referencyjna 7%). Co istotne, w drugiej potowie przysztego roku
rynek oczekuje rozpoczecia cyklu luzowania, a spadek stop procentowych miatby wynies¢ tgcznie 75 bps do
poziomu 6,25%. Cykl ten miatby by¢ kontynuowany w kolejnym 2024 roku, na koniec ktérego stopa referencyjna
osiggnetaby poziom 5%. W $lad za rynkiem stép procentowych podazyt rynek obligacji skarbowych, wspierany
dodatkowo przez wzrost cen obligacji na rynkach bazowych (réwniez z powodu fatalnych danych
makroekonomicznych z najwiekszych gospodarek). Rentownos$ci tgpnety w zasadzie réwnomiernie na catej
dtugosci krzywej o ponad 1 punkt procentowy. Nieznacznie wzrosta réwniez inwersja krzywej na odcinku 2 i 10-cio
letnim z 98 bps koncem czerwca do poziomu 104 bps. Obecnie rentownos$¢ dwulatki znajduje sie na poziomie
6,87%, a papiery piecioletnie oferujg dochodowo$¢ na poziomie 6,17%. Rentownos$¢ dziesigcioletniego
benchmarku spadfa do poziomu 5,83% - najnizej od potowy kwietnia biezgcego roku. Sporej zmiennosci
doswiadczyty rowniez spready asset swap, jednak poza segmentem dwuletnim powrdcity nieznacznie powyzej
poziomow z konca czerwca. Gtéwnym zrédtem zmiennosci w tym miesigcu wydaje sie by¢ niska ptynnos¢ lokalnego
rynku, co byto widoczne w szybkim zawezaniu sie spreadéw wraz ze spadkiem rentownosci i powrét w wyzsze
poziomy przy stabilizacji cen. Niemniej jednak, jak wskazywatem juz poprzednio, w kolejnych miesigcach
oczekiwatbym kontynuacji presji na wzrost tego wskaznika z powodu rosngcego ryzyka fiskalnego (wzmozone

wydatki oraz mozliwy spadek przychodéw budzetowych w zwigzku ze spowolnieniem gospodarki).
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Spready Asset Swap (%)
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Zrédto: Bloomberg

Podsumowujgc, nasz scenariusz makroekonomiczny (szybkie hamowanie gospodarki, i szybsze
zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych) oraz rynkowy (nizsze rentownosci, przede wszystkim na dtugim
koncu krzywej) prawdopodobnie zaczat sig realizowac. Tak, jak podkreslatem, coraz wyrazniejsze oznaki istotnego
spowolnienia gospodarczego (w Polsce i globalnie) powinny juz od pewnego czasu sktania¢ do zwiekszenia
zainteresowania inwestycjami w papiery skarbowe. Szczegodlnie dotyczy to obligacji dlugoterminowych, ktérych
wrazliwos¢ na krétkie stopy procentowe i biezgcy poziom inflacji jest istotnie nizsza niz instrumentéw o krotszym
terminie zapadalnosci. Mam jednak swiadomos¢, ze skala niepewnosci pozostaje bardzo duza ze wzgledu na
szereg czynnikdw, ktére mogg wcigz powodowac bardzo duzg zmiennos¢ notowan. Niemniej jednak, na chwile

obecng podtrzymatbym swoje twierdzenie, ze szczyt wzrostdw rentownosci najprawdopodobniej mamy juz za sobg.

Jesli chodzi o rynek obligacji korporacyjnych to w zasadzie jego obraz nie ulegt zasadniczej zmianie.
W dalszym ciggu wida¢ presje na wzrost spreadéw kredytowych, szczegdlnie w segmencie bankowego diugu
podporzadkowanego. Prawdopodobnie jest to pokiosiem wprowadzonych w lipcu tzw. ,wakacji kredytowych”,
ktérych catkowity koszt moze wynies¢ wedtug szacunkéw NBP ok 20 mlid ziotych, a wedtug Zwigzku Bankow
Polskich prawie 28 mid zt. Dla poréwnania skali obcigzen w 2021 roku wynik netto catego sektora bankowego
wyniést 8,9 mid zt. W tym roku do korica maja banki zarobity 12,9 mld zt wedtug danych NBP. Istotne réwniez dla
rynku obligacji korporacyjnych pozostajg kwestie umorzen jednostek uczestnictwa funduszy dtuznych. W czerwcu
zarzadzajgcy funduszami ponownie musieli zmierzy¢ sie z odptywami aktywéw, ktore wedlug danych IZFA,
wyniosty prawie 1,6 mld ziotych i byly zblizone do pozioméw z poprzedniego miesigca. Podobna byta réwniez
struktura umorzen z najwiekszym udziatem funduszy papierow korporacyjnych, dla ktérych saldo przeptywow
wyniosto -618 min zi. Prawdopodobnie réwniez dane za lipiec pokazg ujemne salda sprzedazy jednostek

uczestnictwa funduszy dtuznych, niemniej jednak skala zjawiska powinna by¢ istotnie nizsza.

Wzrost stawek WIBOR ostatecznie zatrzymat sie w okolicach 7,3% dla stopy szesciomiesiecznej i 7%
w przypadku trzymiesiecznego benchmarku, a korekta oczekiwan rynku w strone nizszych stdép procentowych

spowodowata réwniez dawno nieobserwowany spadek wskazanych parametrow. Zaktadajgc stabilizacje stop
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WIBOR w okolicach obecnych pozioméw w najblizszym czasie, biezgce rentownosci obligacji korporacyjnych
powinny wcigz kontynuowac¢ trend wzrostowy wraz z wchodzeniem w nowe okresy kuponowe. Jednak, mimo
atrakcyjnych dochodowosci, czesto przyjmujgcych juz wartosci dwucyfrowe, wcigz podtrzymujemy opinie,
ze konserwatywne podejscie do ryzyka kredytowego w obecnym otoczeniu rynkowym jest bardzo wskazane,

co implikuje mocng koncentracje portfela na emitentach o solidnych fundamentach finansowych.
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Zrédto: Catalyst, opracowanie M/S DM SA
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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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