MICHAEL/STROM

MMMMMMMMMMMM

Rynek obligacji i stop
procentowych we wrzesniu 2022

DEPARTAMENT ZARZADZANIA AKTYWAMI



Rynek obligacji i stop procentowych we wrzesniu 2022 MICHAEL/STROM

MAKLERSKI

Wrzesien przyniost kolejng porcje danych z krajowej gospodarki, ktére w wiekszosci zaskoczyty
pozytywnie. Niestety, nie mozna tego powiedzie¢ o najbardziej obecnie obserwowanym wskazniku, czyli inflacji.
Generalnie jednak lepsze od oczekiwan informacje nie zmieniajg istotnie perspektyw naszej gospodarki:
hamowanie trwa nadal, a powody pozostajg wcigz te same. W telegraficznym skrécie wymieni¢ mozna kryzys
energetyczny, szybkie zaciesnianie polityki monetarnej, erozje realnych dochodéw, bardzo stabe nastroje
gospodarstw domowych i w biznesie oraz coraz bardziej widoczng dekoniunkture w strefie euro, a przede

wszystkim w Niemczech.

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

Pomimo silnie recesyjnych poziomdéw wskaznika PMI produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu 0 10.9%
r/r, a wigc powyzej prognoz ekonomistow. W ujeciu miesigcznym i po odsezonowaniu wzrost wyniost 0,7%. Trudno
nazwac to przetomem, niemniej jednak widoczne jest przyspieszenie drugi miesigc z rzedu po ponad 4% spadku
produkcji w okresie kwiecien — czerwiec. Jednoczesnie inflacja cen producentéw w sierpniu urosta w ujeciu
miesiecznym najmniej od roku (0,8%). W ujeciu rocznym od czerwca trwa stabilizacja dynamiki rocznej na wysokim

poziomie 25,5%.

Kolejng pozytywng niespodziankg byta sierpniowa sprzedaz detaliczna, ktérej dynamika w cenach statych
wyniosta 4,2% r/r. Wzrost w ujeciu miesiecznym i po odsezonowaniu wyniost 1,6% i byt najwyzszy od stycznia br.
Jednak pod wzgledem struktury wzrostu niewiele sie zmienito: wcigz dominujg zakupy produktéw pierwszej
potrzeby, takich jak zywnos$c¢, kosmetyki i odziez. Prawdopodobnie wptyw na wysoki wzrost w tych kategoriach
majg przebywajacy w kraju uchodzcy wojenni z Ukrainy, natomiast lokalni konsumenci najwyrazniej ograniczajg
wydatki, co wida¢ po ujemnych dynamikach débr trwatego uzytku. Trudno jednak temu sie dziwi¢, skoro nastroje
gospodarstw domowych pozostajg bardzo stabe. O ile wskaznik biezgcej ufnosci we wrzesniu nieznacznie sie

poprawit (chociaz wcigz sg to bardzo negatywne poziomy), to ocena przysziej sytuacji ulegta dalszemu
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pogorszeniu. Do obaw o pogorszenie sie kondycji finansowej w horyzoncie rocznym zaczynajg dotgcza¢ obawy
o przyszly wzrost bezrobocia. Réwnoczesnie ponad potowa ankietowanych oczekuje zmniejszenia wydatkdow na

zakupy istotnych dobr trwatego uzytku.

Wskazniki nastrojow konsumentéw
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Zrédto: GUS

Ciekawe dane naplynety natomiast z rynku pracy. Wzrost zatrudnienia 0 2,4% w ujeciu rocznym w sierpniu
byt zgodny z konsensusem ekonomistéw. Na uwage zastuguje jednak spadek zatrudnienia w ujeciu miesiecznym
na co wplyw miata spora redukcja etatébw w przetwoérstwie przemystowym. Z kolei dynamika wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do poziomu 12,7% r/r, tym samym realna dynamika ptac pozostaje juz
kolejny miesigc na ujemnych poziomach. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze wzrost ptac w sektorze publicznym
czy w mikrofirmach pozostaje wyraznie nizszy. W perspektywie najblizszych miesiecy wraz coraz mocniejszym
spowolnieniem wydaje sie sensownym oczekiwaé spadku dynamiki ptac w ujeciu rocznym, cho¢ nalezy pamietac
przy okazji o styczniowym wzroscie ptacy minimalnej o blisko 16% wobec stawki z biezgcego roku.

Wskazniki rynku pracy w Polsce
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Inflacja ponownie data sie we znaki. Jak podat GUS w informac;ji sygnalnej wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wyniost 17,2%. Sugeruje to rowniez wzrost inflacji bazowej w okolice 11% w ujeciu rocznym.
Co do wskaznika gtéwnego w ujeciu miesiecznym zanotowat 1,6% wzrost, za co w duzym stopniu odpowiadaty
szybko rosngce ceny zywnosci (1,7% m/m) i nosniki energii (3,7%). Biorgc pod uwage dos¢ dobry zestaw danych
miesiecznych oraz ponowne zaskoczenie skalg wzrostu cen wydawato sie, Ze droga do kolejnych podwyzek stdp
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej pozostaje otwarta. Cho¢ wieksza cze$é ekonomistow i analitykow
prognozowata 25 bps ruch w gore, nie zabrakto réwniez prognostéw, oczekujgcych wiekszego ruchu (+50 bps).
Niemniej jednak na pazdziernikowym posiedzeniu RPP zaskakujgco pozostawita stope referencyjng bez zmian na
poziomie 6,75%. Zmiany w komunikacie po decyzji sugerowaty jasno, ze wiekszos¢ cztonkdw gremium widzi coraz
wieksze ryzyka dla wzrostu gospodarczego, i pomimo zaskakujgco wysokiej inflacji zaczyna obawia¢ sie
nadmiernego zaciesnienia warunkéw monetarnych w sytuacji wyraznych oznak hamowania koniunktury w kraju
i na Swiecie (a przede wszystkim w panstwach UE). Potwierdzenie tego przyniosta konferencja prezesa NBP
A. Glapinskiego, ktéry wskazat kilka czynnikow, ktore staly za zaskakujgcg decyzjg Rady. Jak wielokrotnie
podkreslat, mamy za sobg stromy cykl 11 podwyzek stop procentowych, i dopiero widzimy pierwsze ich efekty
w postaci silnego spadku popytu na kredyt. Kolejny argument wigze sie, zdaniem prezesa NBP, z egzogenicznym
charakterem istotnej czesci inflacji, czyli z szokéw surowcowych, na ktére decyzje RPP nie majg wplywu.
W kierunku dezinflacji majg dziata¢ rowniez zacie$nianie polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne jak
i pogorszenie koniunktury w Polsce i na Swiecie. Jednocze$nie cze$¢ szokdéw, w tym problemy z fancuchami
dostaw, powinny, zdaniem A. Glapinskiego, traci¢ na sile oddziatywania. Formalnie, co podkreslat prezes NBP, cykl
podwyzek stép procentowych nie zostat zakonczony tylko wstrzymany, a nowe dane makroekonomiczne oraz

listopadowa projekcja inflacji majg wskaza¢ na to, czy dalsze zaciesnianie polityki monetarnej okaze sie konieczne.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Czy zatem mozna oczekiwa¢ dalszych ruchdéw stép w gore w listopadzie i w kolejnych miesigcach?
Oczywistg wydaje sie teza, ze listopadowa projekcja przyniesie rewizje inflacji w gére, co sugerujg juz odczyty CPI
z ostatnich miesiecy. To, co wydaje sie istotne z przekazu po decyzji to wspomniane przyczyny narastajgcej inflacji,
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ktére zdaniem prezesa Glapinskiego w 2/3 wynikajg ze wzrostu energii (co wywiera rowniez posrednio presje na
inne sktadowe koszyka inflacyjnego) oraz zywnosci. Biorgc pod uwage wskazane wczes$niej wypowiedzi oraz tres¢
komunikatu wydaje sie do$¢ prawdopodobne, ze cykl podwyzek stép procentowych realnie dobiegt do konca i RPP
bedzie sktonna wykazac sie wigkszg cierpliwoscig w sprowadzaniu inflacji do celu (i wzig¢ na siebie ryzyka z tym
zwigzane). Gdyby jednak projekcja inflacji pokazata wiekszy wptyw czynnikéw wewnetrznych na inflacje mozliwy
wydaje sie fine-tunning w postaci jednej lub dwéch 25 punktowych podwyzek. Ryzykiem dla scenariusza
zakonczenia cyklu pozostaje ekspansywna polityka fiskalna, utrudniajgca destrukcje popytu, a tym samym szybszy

odwrdt inflacji.
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Zrédto: Bloomberg, stan na 30.09.2022.

Kryzys energetyczny w Europie nie pokazat jeszcze w petni swojej mocy. Ostatnie wydarzenia, zwigzane
z eskalacjg konfliktu w Ukrainie i atakiem na rurociggi Nord Stream w zasadzie przekreslajg jakiekolwiek szanse
na powrot do wspotpracy z Rosjg w dajgcej przewidzie¢ sie przysziosci. Zapewnienie surowcow energetycznych,
a przede wszystkim dostaw gazu, stato sie dla krajow europejskich problemem strukturalnym, ktérego
konsekwencje nie ming wraz z nadejsciem wiosny. Oznacza to prawdopodobnie, ze wysokie ceny energii w Polsce
i krajach UE pozostang trwatym elementem gospodarczego krajobrazu, wptywajgc destrukcyjnie na site nabywczg
konsumentéw oraz globalng pozycje konkurencyjng europejskich gospodarek. Zaréwno w Polsce jak i wielu
panstwach europejskich widzimy obecnie tendencje do fiskalizacji kryzysu energetycznego poprzez dziatania
ostonowe w postaci zamrozenia cen energii czy doptat bezposrednich, zaréwno dla gospodarstw domowych jak
i przedsiebiorstw. Dziatania te, niezwykle kosztowne dla budzetéw panstw, nie stanowig jednak trwatego
rozwigzania problemu i na diuzszg mete sg nie do utrzymania. Jednoczesnie, w obliczu szybkiego globalnego

zacies$niania polityki monetarnej (jakosciowego i ilosciowego) i spadku koniunktury, perspektywy istotnego
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zwiekszenia zadtuzenia negatywnie wptywajg na rynki obligacji. Z jednej strony rosng oczekiwania na zwiekszong
podaz papierow rzadowych na rynku pierwotnym, z drugiej natomiast taka forma stymulacji fiskalnej moze
ogranicza¢ negatywne oddziatywanie zaréwno polityki monetarnej jak i samych szokéw podazowych na
zagregowany popyt, podtrzymujgc proinflacyjne srodowisko i zwigekszajac ryzyko bardziej restrykcyjnych dziatah

bankéw centralnych w przyszto$ci.

Na rynku st6p procentowych w pierwszej potowie wrzesnia obserwowalismy spadek rynkowych oczekiwan
na podwyzki stop w Polsce, co byto pokiosiem wrzeéniowej decyzji i komunikatu RPP. W $lad jednak za nie
najgorszymi danymi makro oraz danymi o inflacji rynek ponownie zaczat wyceniaé kontynuacje cyklu podwyzek do
poziomu 7,50%. Rosngce oczekiwania na bardziej restrykcyjng polityke monetarng odzwierciedlato réwniez
podobne trendy na zagranicznych rynkach, na ktérych banki centralne potwierdzity swojg determinacje w walce
z inflacja. W USA, Strefie Euro i w Szwaijcarii stopy procentowe wzrosty we wrzesniu o 75 punktéw bazowych,
szwedzki Riksbank zaskoczyt 100 punktowg podwyzkg a Bank of England podniést stopy do 2,25% (+50 bps).
W kazdym w zasadzie przypadku komunikaty po decyzji potwierdzaty kontynuacje szybkiego zaciesniania
monetarnego w najblizszym czasie. Na krajowym rynku obligacji ponownie obserwowali§my wzrost rentownosci
przede wszystkim na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci. Byto to pokiosiem silnych wzrostow dochodowosci
na rynkach bazowych, dla ktorych katalizatorem bylo ogtoszenie planéw stymulacji fiskalnej przez nowy rzad
w Wielkiej Brytanii. Rowniez lokalnie rosng obawy o kwestie wielkosci podazy papierow skarbowych w przysztym
roku, biorgc pod uwage chociazby dalsze rozszerzanie programéw mitygujgcych wzrost cen energii, co
prawdopodobnie bedzie skutkowa¢ dalszym wzrostem potrzeb pozyczkowych ze strony Skarbu Panstwa.
Powyzsze powody oraz kontynuacja odptywow z funduszy dtuznych przetozyly sie réwniez we wrze$niu na wzrost
spreaddw asset swap oraz dalszy spadek cen obligacji zmiennokuponowych. W skali miesigca rentownos$c¢ obligaciji
2 letnich wzrosta o 34 bps do poziomu 7,44%, papiery 5-cio letnie notowane byly z dochodowoscig 7,40% (+70

bps), a rentownos$¢ 10-cio latek przekroczyta 7,15% (+101 bps).
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Na rynku obligacji korporacyjnych ponownie doszio do wzrostu spreadow kredytowych, szczegdlnie
w segmencie obligacji podporzadkowanych. Prawdopodobnie w ubiegtym miesigcu kontynuowane byty odptywy
aktywow z funduszy inwestycyjnych, skoncentrowanych na papierach dtuznych przedsiebiorstw, co skutkowato
zwiekszong presjg na ich podaz. Pomimo wysokich biezgcych rentownosci krajowe fundusze obligacji
korporacyjnych zanotowaty w wiekszosci ujemne stopy zwrotu (Srednia stopa zwrotu za wrzesien dla grupy tych
funduszy wg Analiz On-Line to -0,36%). Podobnie jak w poprzednich miesigcach presje na spadek cen wywieraty
réwniez nizsze ceny skarbowych obligacji zmiennokuponowych. Perspektywy na najblizsze miesigce wcigz nie
wygladajg optymistycznie - naszym zdaniem presja na wzrost marz za ryzyko kredytowe nie zakonczyta sie.
Podtrzymujemy jednak opinie, ze koncentracja portfela na emitentach o bardzo solidnych fundamentach
finansowych i unikanie ekspozycji na mniej wiarygodne kredytowo podmioty powinny przynies¢ satysfakcjonujgce

stopy zwrotu nawet w obecnych, turbulentnych czasach.
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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
fachowg 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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