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Kwietniowe odczyty danych makro potwierdzity silng koniunkture gospodarczg w kraju w pierwszym
kwartale tego roku. Sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa czy wskazniki koniunktury w budownictwie mocno
zaskoczyty pozytywnymi dynamikami, przesuwajac prognozy wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale
w okolice 8-9% w ujeciu rocznym. Jednoczesnie site kolejny raz pokazat rynek pracy. Bezrobocie rejestrowane
pozostaje bardzo niskie (5,3%), a dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw poszybowata do poziomu
12,4% w ujeciu rocznym. Niestety, zaskoczeniem byty réwniez odczyty inflacji, ktéra wzrosta w ujeciu miesigcznym

0 2%, gtéwnie z powodu skokowego wzrostu cen zywnosci (4% m/m). W skali roku wzrost cen wynidst az 12,3%.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Zrédio: Bloomberg. Stan na 6/05/2022

Taki zestaw informacji nie mogt pozosta¢ bez odpowiedzi ze strony wtadz monetarnych. Po kwietniowej
podwyzce stop procentowych o 100 punktéw bazowych poczgtkiem maja RPP dorzucita kolejne 75 bps, ustalajgc
stope referencyjng na poziomie 5,25%. Skala podwyzki okazata sie nieco mniejsza niz zakladat konsensus
rynkowy, niemniej jednak, jak sugerowat podczas konferencji prezes NBP A. Glapinski, RPP dyskutowata réwniez
zmianeg stop o 1 punkt procentowy. Konferencja po decyzji i pozniejsze wypowiedzi cztonkéw Rady wskazujg na
kontynuacje dynamicznego cyklu podwyzek na kolejnych posiedzeniach. Jednoczesnie, nie zabrakto odniesien do
ekspansywnej polityki fiskalnej, ktéra w opinii niektérych czionkéw RPP utrudnia walke z inflacjg. Wydaje sie, ze w
obecnej sytuacji zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych moze przesung¢ sie w czasie, a poziom stép
procentowych, konczacy cykl znajduje sie wyzej niz moje wczesniejsze oczekiwania. Dopoki kolejne odczyty
wskaznika inflacji bedg negatywnym zaskoczeniem, a dane z gospodarki nie wskazg istotnego spadku aktywnosci
to trudno oczekiwa¢ zmiany nastawienia RPP. W bazowym scenariuszu zakfadatbym obecnie kontynuacje

podwyzek do wrzesnia i wzrost stopy referencyjnej do poziomu 7%.
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Wymienione wyzej czynniki wptynety na istotny wzrost oczekiwan rynkowych co do wzrostu stop
procentowych. Na koniec kwietnia rynek wyceniat wzrost stopy referencyjnej do poziomu 7,5 %, a po majowej
decyzji RPP notowania kontraktow FRA sugerowaty wzrost stopy referencyjnej do poziomu 7,75%. Jednoczes$nie

przesunely sie oczekiwania rynkowe na obnizki stop procentowych w 2023 roku.

Zmiana krzywej rentownosci SPW (%)
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W $lad za rynkiem stop procentowych doszto do dalszego wzrostu rentownosci obligacji na catej krzywej
dochodowosci. Na koniec kwietnia rentownosci obligacji dwuletnich skoczyly do poziomu 6,61% (+108 bps), 5-cio
letnich do poziomu 6,87% (+122 bps) a 10- cio letnich do 6,37% (+115 bps). Indeks Treasury Bond Spot Poland,
obrazujacy sytuacje na rynku papieréw skarbowych o statym oprocentowaniu zakonczyt miesigc kolejnym

spadkiem wartosci o 4%, zwigkszajgc tegoroczng przecene do ponad 8,6%.

Stopa zwrotu indeksu TBSP (od 31.12.2019)
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Zrédto: Bloomberg. Stan na 30/04/2022

Wydaje sie, ze rynek dlugu skarbowego w dalszym ciggu pozostawat pod ciezarem umorzen jednostek
uczestnictwa funduszy przez inwestoréw, na co mogty wskazywac rosngce przez wiekszg czes¢ miesigca spready
asset swap i spadek notowan papieréw zmiennokuponowych. Jednoczes$nie jednak odbyty sie dwa duze przetargi
obligacji (tacznie blisko 12 mid zt), ktére nalezy uznac¢ w obecnej sytuacji za bardzo udane. Sugerowatoby to wzrost
zainteresowania lokalnym dtugiem skarbowym ze strony inwestoréw instytucjonalnych w tym zagranicznych, ktérzy,

jak pokazujg dane Ministerstwa Finanséw zwiekszajg od pewnego czasu ekspozycje na nasz rynek.
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Czego oczekiwa¢ po rynku obligacji skarbowych w perspektywie kolejnych miesiecy? Niepewnos¢
dotyczaca zdarzen geopolitycznych i gospodarczych, cyklu podwyzek stop procentowych oraz sSciezki inflacji
powinna utrzymywaé podwyzszong zmiennos¢ notowan. Tak, jak wskazywatem w publikacji kwartalnej, wcigz
uwazam, ze mimo zmienno$ci i bardzo negatywnych historycznych stop zwrotu obligacje Skarbu Panstwa o statym
kuponie powinny ponownie zacza¢ zwracac uwage inwestoréw. Szczegdlnie dotyczy to obligacji dtugoterminowych,
ktorych wrazliwosé na krotkoterminowe stopy procentowe i biezgcy poziom inflacji jest istotnie nizsza niz
instrumentow o krotszym terminie zapadalnosci. Jednoczes$nie instrumenty te, biorgc pod uwage ich obecng
rentowno$¢ oraz rosngce ryzyko mocnego spowolnienia wzrostu gospodarczego, a w dalszej perspektywie

ostabienie pres;ji inflacyjnej, moga okazac sie udang inwestycjg w dluzszym horyzoncie czasowym.

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 / Strém 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. niejest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajace 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 rozporzgdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.
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