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¢ Napigecie polityczne na wschodzie wptywa na rynki
e Wzrasta spread polskich obligacji do rynkdw bazowych
e Wysoka inflacja szansg dla przedsigbiorcow o niskim poziomie zadtuzenia?

Dwa najwazniejsze tematy determinujgce
zachowanie sie aktywow dtuznych to obecnie
napiecie polityczne na granicy ukraifsko-
rosyjskiej ~oraz  kwestie  gospodarcze,
czyli wysoka inflacja i polityka pienigzna
bankéw centralnych.

Napiecie polityczne i relacje rosyjsko-ukrainskie
Sytuacja za wschodnig granicg wprowadza
duzo nerwowosci na rynkach. Wprawdzie
w opinii ekspertdw scenariusz petnowymiarowej
wojny wydaje sie skrajnie mato prawdopodobny,
jednak prawdopodobienstwo dalszej eskalacji
i jakiej$ formy rosyjskiej agresji na wschodniej
Ukrainie jest relatywnie wysokie. Tymczasem
wojna w kazdej postaci bedzie miata potgzne
implikacje dla Polski i dla catego rynku,
gdyz pociggnie za sobg natozenie na Rosje
sankcji gospodarczych, co w odwecie moze
spowodowac np. zablokowanie przez Rosje
dostaw gazu i ropy. O powadze sytuaciji
na granicy moze swiadczy¢ fakt, ze w ostatnich
tygodniach Amerykanie i Brytyjczycy wezwali
swoich obywateli — przede wszystkim rodziny
dyplomatow — do wyjazdu z Ukrainy. W naszej
ocenie czarny scenariusz w postaci regularnej
wojny najprawdopodobniej sie nie zrealizuje,
niemniej obecna sytuacja przyczynia sie
do stabosci catego regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Widac¢ to chocby w notowaniach
ztotego z ostatnich dni. Trwajgce od korica
listopada umocnienie polskiej waluty, bedgce
konsekwencjg zaciesniania polityki monetarnej

przez bank centralny, zostato zahamowane
i kurs EUR/PLN wrdcit w okolice 4,60.

Otoczenie makroekonomiczne jest dobre
Gospodarka ~ Swiatowa na poczatku
2022 roku wcigz jest w dobrej kondyciji,
co znajduje potwierdzenie we wskaznikach
wyprzedzajgcych koniunktury: PMI
w Niemczech i Stanach wcigz sg powyzej 50.
Pokazuje to, ze mimo wysokiej inflacji i pigtej
fali epidemii, nastroje managerow utrzymuijg sie
na wysokim poziomie. Na lokalnym podwdrku
dynamika produkcji przemystowej tez jest
wysoka (+16,7% r/r w styczniu).

Inflacja wcigz ro$nie

Gtdwnym problemem sg gorsze nastroje
konsumentow wynikajagce z podwyzszonej
inflacji.  Inflacje  napedzajg  problemy
z tancuchami dostaw wynikajace z pigtej fali
pandemii oraz wzrastajgce ceny surowcow —
w tym rosyjskiego gazu. Zima w zesztym roku
byta relatywnie ciezka, klimat w ciggu roku
nie byt korzystny dla energetyki wiatrowe;j,
wiec i zapasy gazu sg duzo nizsze niz zwykle
o tej porze roku. W Polsce inflacja za grudzien
wyniosta 8,6% i byta najwyzsza od poczatku
tego stulecia. Natomiast inflacja $rednioroczna
wyniosta 5,1%, co jest wyraznie powyzej celu
Rady Polityki Pienieznej. Ostatnie odczyty
z gospodarki pokazujg, Ze inflacja producencka
wyniosta 14,2% rok do roku, podczas gdy ptace
rosng 0 11,2%. Swiadczy to o nakrecaniu sie
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spirali cenowo-ptacowej. Dodatkowy element
niepewnosci wprowadza Polski tad — jest to
temat bardzo nosny medialnie i cho¢ zapewne
nie bedzie miat znaczaco negatywnego wptywu
na gospodarke, to wprowadzanie dodatkowej
niepewnosci w takim trudnym okresie jest
niepozadane. Waznym pytaniem jest tez,
czy zostang wprowadzone kolejne lub bedg
utrzymane aktualnie funkcjonujgce tarcze
antyinflacyjne — obecne zapisy obowigzywaé
maja od lutego do konca lipca. Szacuje sie,
Ze tarcza antyinflacyjna pozwoli w tym okresie
obnizy¢ inflacje o 2-3 punkty procentowe.
Analitycy przewiduja, ze bez niej inflacja
mogtaby wzrosnac¢ nawet powyzej 10%, wiec
W najblizszych miesigcach inflacja powinna
wynies¢ ok. 7-8%, co bedzie znaczacym
spadkiem w porownaniu do odczytu
z grudnia. Trzeba mie¢ jednak Swiadomosc¢,
ze wprowadzenie ,tarcz” inflacje nie tyle
obniza, co przesuwa w czasie rozciggajac okres,
w ktérym jest podwyzszona, ale pozwalajac
obnizyé szczyt inflacyjny. Natomiast w diugim
okresie efekt moze byé mimo wszystko pro-
inflacyjny, poniewaz mamy do czynienia
z dodatkowg stymulacjg fiskalng wptywajacg
na popyt. Prezes NBP Adam Glapinski
prognozuje inflacje $rednioroczng w 2022
roku na poziomie 7,6%, co wydaje sie realnym
zatozeniem.

RPP podnosi stopy procentowe

0d jesieni nastapity duze podwyzki stop
procentowych — stopa wzrosta do 2,25%
z poziomu 0,1% w pazdzierniku. Jednak dla
gospodarki bardziej istotng stopg sg WIBOR-y,
ktére pokazuijg, jak drogi jest kredyt — i one sg
znacznie wyzsze. WIBOR 3-miesieczny obecnie
wynosi prawie 3%, 6-cio miesieczny WIBOR
przekracza 3,40%. S to najwyzsze wartosci
od przetomu 2012 i 2013 roku i pokazuja,
ze rynek jest pewny dalszych podwyzek stop.
Najblizsze posiedzenie RPP odbedzie sig
w lutym, przewidywana jest wowczas
podwyzka o kolejnych 50 punktow bazowych
(0,5%), cho¢ moze to by¢é nawet 75 punktow
bazowych. Tym, co zmienito oczekiwania dla
stop procentowych, byta wypowiedzZ prezesa
Glapiniskiego z 21 stycznia, w ktdrej stwierdzit,
Ze przy obecnych danych gospodarczych stopy
powinny by¢ na poziomie duzo wyzszym,
niz zaktada to rynek. W ocenie wigkszosci

ekonomistow oznacza to, ze podwyzki nie
zakonczg sie na poziomie 3-3,5% jak wczesniej
oczekiwano, lecz raczej 4% lub wiecej. Tak
tez sugerujg notowania kontraktéw na stope
procentowg (czyli naile rynek wycenia stope za
9 miesigcy) — obecnie warto$c ta wynosi prawie
4,7%, podczas gdy jeszcze w listopadzie byto
to ok. 3,3%.

Koniec kadencji cztonkéw Rady

Dodatkowg niepewnos¢ wprowadzajg zmiany
w sktadzie Rady Polityki Pienigznej. Senat,
w ktorym przewage ma opozycja, wybrat dwach
nowych cztonkéw Rady: Ludwika Koteckiego
i Przemystawa Litwiniuka. Pierwszy z nich ma
nastawienie raczej jastrzebie, poglady drugiego
sg bardziej gotebie. Oznacza to brak zmiany
w obecnej rownowadze w RPP. Podobnej
sytuacji spodziewamy sie w Sejmie. Kluczowa
bedzie decyzja prezydenta, ktdry zapewne
wybierze kandydatow o nastawieniu bardziej
gotebim w miejsce ustepujacych czionkéw
0 pogladach raczej jastrzebich (kukasz Hardt,
Kamil Zubelewicz). Bardzo prawdopodobne jest
rowniez pozostanie na stanowisku na kolejne
6 lat Prezesa NBP Adama Glapifskiego,
0 ktorego ponowng nominacje wnioskuje
Prezydent.

Dziatania innych bankdéw centralnych

2022 bedzie rokiem zmiany polityki FED,
w marcu zapewne catkiem wygasnie luzowanie
ilosciowe, czyli skup obligacji skarbowych oraz
hipotecznych. Po nim rynek spodziewa si¢ co
najmniej czterech podwyzek stop, w sumie
0 1% lub wiecej. Europejski Bank Centralny ma
nieco tatwiejsza sytuacje, gdyz inflacja bazowa
w Europie jest duzo nizsza niz w Stanach.
W USA inflacia ma dwa gtowne Zrodta:
popyt wewnetrzny oraz podwyzki zwigzane
z zaburzeniem taficuchéw dostaw i wzrostem
cen energii. W Europie popyt wewnetrzny
wcigz jest dos¢ staby, a inflacja wynika w duzej
mierze z szokdw podazowych. Dlatego analitycy
przewidujg, ze EBC pierwsze, nieSmiate
podwyzki stop wprowadzi dopiero pod koniec
tego roku. Jednoczesnie trwa wygaszanie
~pandemicznego” programu skupu obligacji.
W naszym regionie trwa cykl podwyzek stop.
Najbardziej agresywnie podnoszg je Czesi,
ktorzy doszli juz do poziomu 3,75%. Najblizsze
posiedzenie ich rady odbedzie sie w tym
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tygodniu i analitycy spodziewajg sie dalszych
zmian — mowi sig nawet o tym, ze podwyzki
zakonczg sie dopiero przy 5%. Za nimi
znajdujg sie Wegrzy. Co prawda oficjalna stopa
procentowa wynosi 2,9%, ale tygodniowa
stopa depozytowa po serii szybkich podwyzek
wynosi juz 4,30%.

Wydaje si¢ zatem, ze ten rok jest koricem
ery taniego zerowych stop procentowych.
Nalezy przy tym pamietaé, ze realne stopy
procentowe - czyli pomniejszone o inflacje -
wcigz sg gteboko ujemne, a podwyzki, ktdre
obserwujemy, nie sg w stanie wyprowadzi¢
realnej stopy procentowej powyzej zera. To sig
moze zmieni¢ dopiero, gdy spadnie inflacja,
a aby to nastgpito muszg sie skonczyC szoki
podazowe.

Dobre dane z polskiej gospodarki

W polskiej gospodarce mimo tych wszystkich
zawirowan sytuacja jest wcigz bardzo dobra.
Wzrost PKB za zeszty rok wynidst 5,7%, co jest
bardzo dobrym wynikiem, nawet biorgc pod
uwage efekt bazy po trudnym 2020 r. W tym
roku rynek spodziewa sie spadku w okolice
4%, co wcigz jest wynikiem przyzwoitym.
Dane z gospodarki to potwierdzajg: sprzedaz
detaliczna w cenach statych rosnie o 8%
r/r, produkcja przemystowa o prawie 17%,
bezrobocie jest jednym z najnizszych w Europie
(5,4% wedtug GUS, 3,2% wedtug Eurostat).
Paradoksalnie ten czas inflacji moze byc
bardzo dobry dla niektorych przedsigbiorstw,
bo dzigki niemu moga podnies¢ ceny bardziej
niz wynikatoby to ze wzrostu kosztow. Od kilku
lat firmy nie miaty mozliwosci podnosi¢ cen,

MASZ PYTANIA?

co powodowato spadek marz. Teraz otworzyta
sie przestrzen do zmian, cho¢ oczywiscie
koszty energii i presja ptacowa s3 duzym
problemem.

Trudny czas dla polskich obligacji

Czwarty kwartat zesztego roku byt fatalny
dla polskich obligacji skarbowych. Nastgpity
potezne przeceny, kiére z racji skali
odkupienn objety tez obligacje korporacyjne
i zmiennoprocentowe WZ. 2022 rok zaczat sie
troche lepiej, jednak po wypowiedziach prezesa
Glapinskiego o stopach procentowych polskie
obligacje skarbowe znowu dostaty potezny
cios. W tej chwili krzywa rentownosci ma dos¢
specyficzny ksztatt: zaczyna sie ponizej 3,5%
i do 5-letnich obligacji te rentownosci rosng
do poziomu nieco powyzej 4%, natomiast
papiery o dtuzszym terminie zapadalnosci
maja juz mniej wiecej te samg rentownosc.
Czyli krzywa rosnie na krotkim koncu,
a na dhugim jest wyptaszczona. O stabosci
polskiego  rynku papierow  skarbowych
Swiadczy tez to, jak wazrosty spready
10-letniego benchmarku do rynkow bazowych
— do niemieckiego bunda jest to ponad 400
punktéw bazowych (rok temu byto ok. 200
p.b.), do amerykanskich obligacji mamy ponad
200 punktdéw spreadu (w zesztym roku byty
momenty, gdy rentownos¢ polskich obligacji
byta nizsza niz amerykanskich). Te 2% straty
wzgledem rynkow bazowych sg wynikiem
oczekiwania na szybsze i wigksze niz w krajach
zachodnich podwyzki stop procentowych w
Polsce, a takze na ich dituzsze pozostawanie na
podwyzszonych poziomach.
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