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o Wysokie podwyzki stop procentowych w krajach regionu
. Projekcja inflacyjna przewiduje wzrost inflacji jeszcze w przysztym roku
o Dobre otoczenie dla obligacji skarbowych

RPP podnosi stopy

W regionie nastapity znaczace podwyzki
stop procentowych. W Czechach czerwcowa
podwyzka byta az o 125 punktdw bazowych,
co spowodowane byto m.in. zmiang
na stanowisku prezesa Banku Czech. Ale$ Michl,
ktory objat te posade od lipca ma bardzo gotebie
podejscie, wiec rynek spodziewa sie, ze byta
to juz ostatnia podwyzka w cyklu. Na Wegrzech
stopa urosta jeszcze bardziej gwattownie —
az 0 200 punktéw bazowych, co spowodowane
byto walkg o wzmocnienie forinta, ktérego kurs
ostatnio mocno sig osfabit. W tym otoczeniu rynek
oczekiwat, ze w Polsce, w ktdrej najnowszy odczyt
inflacji wynidst rekordowe 15,6%, podwyzka
réwniez bedzie znaczaca — konsensus byt na 75
punktach bazowych. Tymczasem Rada Polityki
Pienieznej w lipcu podniosta stopy procentowe
0 50 punktéw bazowych. Rynek odczytat
to jako posuniecie gotebie, w konsekwencii
czego obnizyt sige WIBOR 3 i 6 miesieczny, stawki
FRA i IRS oraz rentownosci na obligacjach.

Nowa projekcja inflacyjna

We wtorek 12 lipca pojawita sig projekcja
inflacyjna, w ktdrej Sciezka inflacji pokazuje
w  czwartym  Kkwartale ponad  17%,
aw przysztym roku nawet ponad 18%. RPP miata
dostep do tych danych przed posiedzeniem,
wigc podnoszac stope tylko o 50 punktow data
jasny sygnat, ze bardziej niz inflacja martwi
sie wzrostem gospodarczym. Prezes Glapiniski
powiedziat, ze projekcja zaktada duzy spadek
PKB w 2023 i 2024 roku, co nalezy miec¢

na uwadze podnoszac stopy. Rynek odczytat
to jako sygnat, ze jestesmy juz blisko korica cyklu
ponoszenia stop procentowych. Wczesniejsze
oczekiwania, ze po petnym cyklu podwyzek
stopa bedzie na poziomie 8% spadty i obecnie
konsensus mowi o docelowej stopie na poziomie
ok. 7%, przewidujgc tym samym juz tylko jedna
podwyzke o kolejne 50 punktow bazowych.
Oczywiscie w sytuacji, gdy gospodarka nie
wrdcita do réwnowagi po pandemii, a tuz
za granicg toczy sie wojna, inflacja bedzie troche
nieprzewidywalna i moze okaza¢ sie wysoka,
ale wydaje sig, Ze bank centralny zakfada,
ze powoli zblizamy sig juz do jej szczytu.

Dobre otoczenie dla obligacji skarbowych
Oznacza to bardzo dobre otoczenie dla
obligacji skarbowych. Wydaje sie, ze rynek
juz przestat liczy¢ na 8% na 10-letnich
obligacjach skarbowych, konsensus stangt na
7%. Przy tym otoczeniu gospodarczym inflacja
najprawdopodobniej bedzie miata tendencje do
spadku, nawet jesli szczyt bedzie w przyszlym
roku.

Wskazujg na to tez dane z Ministerstwa
Finansow, ktdére pokazujg, ze na nasz rynek
wracajg zagraniczni inwestorzy. Zagranica
kupita 3 miliardy polskiego dtugu w marcu,
4 mld w kwietniu, w maju juz 5 mid. Nie s3 to
duze kwoty, ale trzy miesigce po kolei inwestorzy
zagraniczni zwigkszajg zaangazowanie pomimo
obaw zwigzanych z inflacjg i wojng. Oznacza
to, ze obecne rentownosci wydajg sie juz
inwestorom atrakcyjne. Wszystko wskazuje nato,
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ze statokuponowe obligacje skarbowe powinny
by¢ dobrg inwestycjg, nawet jesli pojawig sie
jeszcze wahania na rentownosciach.

Obligacje zmiennoprocentowe WZ s3 caty czas
pod presjg odkupien z funduszy inwestycyjnych.
Poniewaz ten rodzaj papierdw majg w zasadzie
tylko banki, ktore obecnie nic z nimi nie
robig i towarzystwa funduszy, ktore z racji
odkupien muszg je wyprzedawac, obligacje
zmiennokuponowe handlowane $3 ponizej
swojej realnej wartosci. Discount margin (czyli
marza powyzej WIBOR) na WZ o dtuzszym
terminie wykupu wynosi juz ponad 100 bp.

Stabilna sytuacja budzetowa

Ministerstwo  FinansOw ogfosito, ze poki
co nie przewiduje nowelizacji budzetu, gdyz jego
wykonanie jest na bardzo dobrym poziomie.
Koszt obstugi diugu jest co prawda obecnie
dwa, trzy razy wyzszy niz rok temu, ale dopoki
PKB jest wysokie, nie ma obaw o wyptacalnosé.
PKB Polski nominalnie jest wysokie. Mimo,
ze w czasie pandemii i wojny zobowigzania
urosty, to z punkiu widzenia statystyk, w
poréwnywaniu z innymi krajami jesteSmy w
komfortowej sytuacji. Przyktadowo Wegrzy majg

MASZ PYTANIA?

siedemdziesigt kilka procent diugu do PKB.
Tymczasem w Polsce granica konstytucyjna
jest na poziomie 55% i mimo obaw, kidre
pojawity sie po wybuchu waojny, nie zostata
przekroczona. Ministerstwo Finanséw ma duzy
bufor ptynnosciowy.

Stopy procentowe na rynkach rozwinigtych
Inwestorzy i analitycy caty czas z najwyzszg
uwagg sledza sytuacje w USA i Unii Europejskiej.
W Stanach Zjednoczonych dobra sytuacja
gospodarcza pozwolita FED na podniesienie
stopy procentowej 0 75 punktow bazowych i rynki
obecnie czekajg na kolejng podwyzke. Sytuacja
w strefie euro jest bardziej skomplikowana,
poniewaz wystepuje bardzo duza roznica
miedzy rentownoSciami obligacji z krajow
peryferyjnych a niemieckimi czy holenderskimi.
Spowodowato to juz duzg zmiennos¢ podczas
ponad 10 sesji. W Niemczech ostatni odczyt
inflacji byt nizszy niz przewidywat konsensus,
ale tez po raz pierwszy od 30 lat Niemcy miaty
deficyt handlowy. Przektada si¢ to na stabe
euro, ktore osigga historycznie niskie poziomy
w stosunku do dolara.
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Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promociji ustug $wiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papierdw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 ., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji inwestycyjnej.
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opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne s na stronie www.generali investments.pl.
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