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KIEDY SZCZYT INFLACJI 1 CO DALEJ?

W TYM NUMERZE:

e Pierwsze pie¢ miesiecy roku na GPW
najstabsze w historii, a na Wall Street —
od ...pot wieku.

e Recesja bez recesji?

e Czy zagranica zweszyta juz okazje na
polskich obligacjach?
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Pierwsze pie¢ miesiecy roku na GPW
najstabsze w historii, a na Wall
Street - od ...pot wieku.

Tomasz Hondo

Starszy Ekonomista
Quercus TFI,
Redaktor Qnews.pl

Burzliwy na rynkach finansowych maj juz za
nami. Chociaz w jego trakcie amerykanski
indeks S&P 500 zdotat, jak na razie
skutecznie, obroni¢ sie przed
przekroczeniem umownej granicy bessy (20
proc. spadku od szczytu z poczatku stycznia)
- co mozna traktowac jako iskierke nadziei
dla inwestorow - to jednak bilans catych
pierwszych pieciu miesiecy roku wypada
wyjatkowo stabo. S&P 500 skonczyt maj na
poziomie o 13,3 proc. nizszym niz na poczatku
roku. Poszukiwania rownie nieudanych
pierwszych pieciu miesiecy roku
zaprowadzity nas az do ...1970 roku, kiedy to
obecny gtéwny benchmark Wall Street byt w
tym punkcie roku na prawie 17-proc. minusie
(potem w czerwcu stracit kolejne 5 proc.).

Z kolei, w duzo krotszej historii polskiego
rynku akcji, tak stabych pierwszych pieciu
miesiecy roku (-17,1 proc.) Warszawski Indeks
Gietdowy nie odnotowat jeszcze ...nigdy
(patrz wykres). Blisko tego wyniku byt jedynie
w 2020 roku, po wybuchu pandemii (wtedy
bessa juz sie skonczyta - to najbardziej
optymistyczny wariant), w 2008 (wtedy
bessa dopiero sie rozkrecata) i w 2001 (bessa
miata jeszcze potrwad).

Co dalej? Najstabsze od ponad pot wieku
pierwsze pie¢ miesiecy roku pokazuje, z jak
ciezko strawng mieszankg majg do czynienia
inwestorzy. Z jednej strony mamy kolejne
sygnaty nadciggajgcego spowolnienia
gospodarczego - przyktadowo polski PMI
zanurkowat do poziomu niewidzianego od
prawie dwoch lat (48,5 pkt.).
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30% Lata z najstabszymi stopami zwrotu z WIG-u w pierwszych
pieciu miesigcach (I-V)
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Zrédto: Tomasz Hohdo (Quercus TFI S.A.), GPW.

Z drugiej strony banki centralne zmierzajg ku
coraz bardziej jastrzebiej polityce monetarnej,
bo priorytetem pozostaje walka z inflacja,
ktéra w Polsce siegneta juz 13,9 proc. rok do
roku (dane wstepne), a w USA i strefie euro
przekracza 8 proc. Chociaz ekonomisci
mowig juz o mozliwym szczycie inflacji na
horyzoncie (wczesniej w USA, nieco pdzniej u
nas), to jednak w tych samych prognozach
trudno dopatrzy¢ sie scenariusza szybkiego
jej obnizenia sie do akceptowalnych
poziomow.

Nic zatem dziwnego, ze na zblizajgcym sie
czerwcowym posiedzeniu rodzima Rada
Polityki Pienieznej zapewne juz po raz
dziewigty, w cyklu rozpoczetym w
pazdzierniku ub.r., podniesie stopy
procentowe (by¢ moze nawet do 6 proc.). To
oznacza, ze zostanie pobity dotychczasowy
rekord liczby podwyzek z ...2008 roku.

Z Kkolei za oceanem w czerwcu rozpoczyna
sie redukcja bilansu Fedu, ktory wczesniej na
skutek pandemicznego QE spucht do blisko 9
bilionébw dolaréw. ,Drenaz” ptynnosci z
systemu finansowego jest tym elementem,
ktory zdecydowanie odroznia obecny rok od
wspomnianego, najbardziej optymistycznego
przypadku z 2020.

Reasumujac, czy wyjatkowo stabe pierwsze
pie¢ miesiecy roku na gietdach to rownie
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wyjatkowa okazja do zakupow? Historia
niekoniecznie sktania do tak optymistycznej
konkluzji na tym etapie, szczegodlnie ze do
pozytywnego przetomu brakuje ciggle

Recesja bez reces;ji?

Grzegorz Chlopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Dla lepszego zrozumienia obecnej sytuacii,
naszg analize nalezy zacza¢ od pandemii,
ktorej konsekwencje gospodarcze
odczuwamy do dzis. Reakcjg bankow
centralnych na wybuch pandemii byto
synchroniczne obnizenie stop procentowych
do rekordowo niskich poziomow, w wielu
przypadkach bliskich zera. Jednak pandemia
dla gospodarki miata dwojakie skutki.
Skutkiem  numer jeden byt strach
konsumentow i ich wstrzymanie sie z
wydatkami, ktéry podzniej okazat sie
zjawiskiem przejsciowym. Skutkiem numer
dwa okazato sie przerwanie fancuchow
dostaw wielu produkiéw w globalnej
gospodarce. Dzis mozemy powiedzie¢, ze
drugi skutek prawdopodobnie nie zostat
wystarczajgco doceniony przez bankierow
centralnych skupionych na skutku numer
jeden. Po poczgtkowym szoku, zamknieci w
domach konsumenci zaczeli wydawac
otrzymane, swiezo wydrukowane, pienigdze,
modernizujgc swoje domy i sprzety, gdy
tymczasem podaz wielu produktow zostata
wstrzymana. Ceny musiaty p6jS¢ w gore.

Bankierzy centralni, nawet jesli mieli racje
powtarzajac, ze inflacja jest przejsciowa, bo
wynika z brakow podazowych, musieli w
koncu zaczg¢ podnosic stopy procentowe, bo
wiedzieli juz, ze uporczywos¢ inflacji zacznie
powodowac tzw. efekty drugiej rundy.
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jednego kluczowego elementu - ,,gotebiego”
zwrotu w polityce bankéw centralnych.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

Wzmacniajgcym ten stan rzeczy kolejnym
szokiem podazowym, tym razem w przypadku
cen nosnikow energii, stata sie wojna.

Mamy wiec obecnie do czynienia z sytuacja,
gdzie rosngca inflacja nie jest spowodowana
przegrzewajgcqg sie globalng gospodarky i
brakiem dostepnych mocy produkcyjnych, jak
w standardowym cyklu (czyli nadmiarem
popytu). Obecna inflacja wynika z istotnych
brakow podazy w przypadku niektorych dobr.
Banki centralne nie majg jednak narzedzi w
swoim arsenale, zeby zachecic¢
przedsiebiorcow do wiekszej produkciji
brakujgcych doébr. Z czasem dokonuje tego
sam rynek. Jedynym dostepnym narzedziem
dla bankierow centralnych w tej sytuacji jest
ograniczanie globalnego popytu, poprzez
zaciesnianie dostepnosci pienigdza. To
prosta droga do spowolnienia
gospodarczego, ktéore w  przypadku
przegrzania gospodarki bytoby pozadane, ale
w biezgcej sytuacji niekoniecznie jest
potrzebne, a wtasciwie jest ztem koniecznym.

Przechodzac na nasze podworko, w Polsce
jestesmy wiasnie Swiadkami najbardziej
gwattownego zaciesniania polityki
monetarne] w historii naszego kapitalizmu.
Jest juz oczywiste, ze taka skala zaciesniania
polityki pienieznej bedzie miata wptyw na
tempo wzrostu polskiego PKB, a co za tym
idzie, rowniez na tempo wzrostu inflaciji.



Y e ailalwil

Analitycy niektérych bankow juz dzis
prognozujg spadek tempa wzrostu polskiego
PKB z 8,1% rdr w | kwartale, w okolice 1% w IV
kwartale tego roku. To oznacza, ze wejdziemy
najprawdopodobniej w techniczng recesje,
czyli bedziemy mieli w tym roku dwa kolejne
kwartaty ze spadajgcym PKB. Pomimo to
wzrost PKB za caty rok 2022 moze byc¢
jednak dodatni.

Czy taka recesja bez recesji musi miec
destrukcyjny wptyw na naszg mocno
poturbowang juz gietde?

Naszym zdaniem niekoniecznie. W przypadku
Polski, obecny wzrost gospodarczy jest

Czy zagranica zweszyta juz okazje na
polskich obligacjach?
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Sptywajace dane z polskiej gospodarki sg
dobre jak na biezgce otoczenie gospodarczo
geopolityczne (Wykres 1).

Piotr Minkina

Dyrektor ds. Analiz i Strategii
Inwestycyjnych, Generali
Investments TFI S.A.

Dynamiki wybranych sektoréw gospodarki

Produkcja budowlane-montaiowa rfr [ceny siate)
Zrédto: GUS. Opracowanie wtasne.

Dobre, w srodowisku utrzymujgcych sie
problemow z podazg produktow
przemystowych (lock down w Chinach,
problemy z transportem morskim) oraz
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bardzo wysoki. Jesli spowolnienie zakonczy
sie tylko na dwoch spadkowych kwartatach,
ze stygngcym rynkiem pracy, ale bez
istotnego wzrostu bezrobocia, to mogtoby
ono zosta¢ pozytywnie odebrane przez
inwestorow, bo oznaczatoby okietznanie
inflacji. Aby bezpiecznie przejs¢ po tym
cienkim lodzie, Rada Polityki Pienieznej musi
juz dzis wykazac sie duzg wrazliwoscig, zeby
nie przegapi¢c szczytu inflacyjnego, by
odpowiednio wczesniej zwolni¢ z
podwyzkami stop. Patrzagc jednak na
dotychczasowe ,sukcesy” RPP, nalezy byc¢
umiarkowanym optymistg w tej kwestii.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

utrzymujgcych sie  lub w niektorych
przypadkach rosnagcych cen surowcow (ropa
naftowa) oznacza niestety pozywke dla
inflacji kosztowe,.

Wczesniejsze wysokie odczyty wskaznika
cen produkcji sprzedanej przemystu (+23,3%
r/r) oraz dzisiejszy szybki szacunek
wskaznika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w maju na poziomie 13,9%
r/r (oczekiwania na poziomie 13,6%, prognoza
Generali Investments TFIl 14,0%) oraz 1,7%
m/m potwierdzajg powyzszy wniosek i
wskazujg na utrzymujgca sie presje cenowa.

Taka sytuacja sprzyja dalszej gorgcej dyskusji
dotyczacej dziatan Rady Polityki Pienieznej w
kontekscie marcowej projekcji inflacyjnej
oraz projekcji, ktéra ma by¢ opublikowana w
lipcu. Przypomnijmy, ze ta marcowa zaktadata
rozpoczecie hamowania gospodarki w |l
kwartale 2022 r. i w konsekwencji - w
potaczeniu z efektem wczesniejszych
podwyzek stop - szczyt tempa inflacji w I
kwartale 2022 r. Analizujgc przebieg
dotychczasowych decyzji RPP (Wykres nr 2)
wida¢ wyraznie, ze dotychczasowe tempo
podwyzek stop procentowych ,nie nadgzato”
za zmianami tempa inflacji, powodujgc, ze
poziom tzw. realnych stop procentowych miat
tendencje do delikatnego spadku, co z kolei (i
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to nie tylko w Polce) dziata jako czynnik
stabilizujgcy ceny aktywow finansowych.
Dzisiejszy odczyt tempa inflacji sktaniatby do
oczekiwania dos¢ znaczacej (+100 p.b.?)
podwyzki na najblizszym posiedzeniu 8
czerwca 2022 r. Przy obecnym poziomie
zadtuzenia, trudno sobie wyobrazi¢ sytuacje,
ze zaciesnianie polityki pienieznej
przeprowadzane by byto w taki sposob aby
doprowadzi¢ stopy realne do poziomow w
okolicach zera czy tez, o zgrozo, do
poziomow dodatnich.

Reakcje RPP na wzrosty odczytéw inflacji RIR

Zrédto: GUS. NBP. Opracowanie wiasne. 31.05.2022 - dane
przed decyzjg RPP.

RPP, w opinii autora, ma nadzieje na to, ze
przy niskich i ujemnych realnych stopach
procentowych gospodarka zacznie
spowalniac, co, przez zahamowanie wzrostu
tempa wynagrodzen, wzrost bezrobocia i
stabngcy popyt, zacznie uruchamiac¢ sity
deflacyjne skutkujgce spadkiem tempa
inflacji. Do tego oczywiscie beda dochodzi¢
efekty bazy przy zatozeniu stabngcej presji na
ceny surowcoOw. Ponadto, podwyzszajgc
stopy decydenci zywili przekonanie, ze wraz
za rosngcym oprocentowaniem depozytow
bankowych konsumenci zrezygnujg z pewnej
czesci konsumpcji i zaczng wiecej
oszczedzac (dodatkowe ograniczenie
popytu). Tak sie jednak nie dzieje ze wzgledu
na duzg ptynnos¢ bankoéw wykreowang
wczesniej silnym pandemicznym impulsem
monetarnym. Remedium na te sytuacje majg
by¢ konkurencyjne wzgledem depozytow
bankowych emisje obligacji skarbowych,
ktore swojg atrakcyjnoscia majg sciggnac
czes¢ oszczednosci i wymoc na bankach
podwyzki oprocentowania depozytow.
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A co z innymi obligacjami? Oto6z, wiele
wskazuje na to, ze cykl gospodarczy wchodzi,
na razie powoli, w faze spowolnienia
inflacyjnego, co jest juz  wyraznie
uwzglednione w cenach i rentownosciach
obligacji. Obecnie zatem clou polega na tym
zeby przewidzie¢, kiedy tempo inflacji
osiaggnie swoje apogeum, gdyz wiasnie ten
moment modelowo wyznaczy przejscie w
faze dezinflacyjnego spowolnienia, ktore
powinno oznacza¢ hosse na obligacjach.
Obligacyjna hossa zatem bedzie promowac
tych, ktorzy odpowiednio wczesnie
uzupetniali swoje portfele o te klase aktywow
wykorzystujgc staby sentyment i atrakcyjne
wyceny.

Czy zachowanie kapitatu zagranicznego
przejawia juz pierwsze sygnaty optymizmu?
Ot6z analiza zaangazowania w polski dtug
skarbowy w walucie lokalnej wzgledem
zaangazowania w region CEE wskazuje, ze
zaangazowanie w Polsce jest nizsze niz w
obligacje wegierskie, czeskie czy rosyjskie. W
przypadku Polski jednak, praktycznie od
ponad roku zaangazowanie pozostawato
state, a dane za kwiecien pokazaty wzrost o
80 pb. (+ 47 mid zl), podczas gdy w
przypadku wymienionych krajow caty czas sie
obnizato (Wykres 3).

Udziat w zagranicy w rynku obligacji, w walutach lokalnych.

Zrédto: Deutsche Bank. Opracowanie wtasne

Mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie, ze w
przypadku Polski wyksztatcita sie bardzo
niska baza, ktora w momencie, kiedy
inflacyjne kanarki zwiastowac bedg
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maksimum inflacji i bliskos¢ konca cyklu
podwyzek, zacznie silnie dziata¢ na korzysc¢
polskich obligaciji.

Idealne wyczucie takiego momentu jest
oczywiscie utrudnione, jednak warto, aby
kazdy zainteresowany rynkiem nieustanie
zadawat sobie pytanie czy Dbiezace
rentownosci, np. 6,5% dla obligacji 10-letnich,
sg atrakcyjne. Zyciowym  optymistom

pozostaje wierzyc, ze szklanka jest petna i to
petna atrakcyjnych rentownosci i niskich cen
obligaciji, a strategia stopniowego
uzupetniania portfeli  inwestycyjnych o
instrumenty stato kuponowe, predzej czy
pozniej powinna przynies¢ pozadane efekty.

Autor: Piotr Minkina

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ wytgcznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych materiaty sg
publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami
prawa informacje o Spotce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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