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Polska Rada Polityki Pienigznej pozostaje najbardziej gotebim bankiem centralnym w
regionie

Komunikat po czerwcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigeznej zostat odebrany przez
rynek bardzo gotebio i doprowadzit do poprawy cen obligacji i spadku stawek FRA
na catej krzywej o 15-20 pb. W szczegdlnosci do komunikatu RPP wrdcito, usuniete
w maju stwierdzenie, ze prowadzona przez NBP polityka pienigzna sprzyja utrwaleniu
ozywienia aktywnosci gospodarczej oraz stabilizowaniu inflacji na poziomie zgodnym
z celem inflacyjnym w Srednim okresie.

Na konferencji prasowej prezes NBP podkreslat, ze obecny poziom inflacji jest wynikem
czynnikéw pozostajgcych poza kontrolg polityki pienieznej (takie jak np. ceny ropy), a
takze stwierdzit, ze wszystkie prognozy wskazuja na spadek inflacji w przysztym roku.
Prezes bardzo mocno podkreslit, ze gtdwne banki centralne Swiata majg nastawienie silnie
akomodacyjne do polityki pienigznej i oddziatywanie na wzrost gospodarczy jest gtownym
celem polityki pienigznej. Prezes wykluczyt mozliwos¢ niewielkiej, sygnalizacyjnej
podwyzki stop procentowych. Zaznaczyt jendak, ze przetargi odkupu obligaciji przez bank
centralny beda zawieszone w przypadku podwyzek stop procentowych.

Jednocze$nie mozna byto zauwazy¢ pewng zmiang w komunikacji polagajgca
na tym, ze dziatania RPP bedg zalezna od naptywajgcych danych. Moze to oznaczac,
ze jezeli przewidywania i projekcje NBP nie bedg sie sprawdzaty i inflacja pozostanie
na podwyzszonym poziomie przez najblizsze 2-3 kwartaty, to RPP podniesie jednak stopy
procentowe.

Inflacia w maju wyniosta 4,7%. Za wzrost cen odpowiadaty nie tylko kategorie
determinowane przez czynniki zewnetrzne (np. ceny paliw), ale takze typowo ,lokalne”
ceny takie jak ceny ustug gastronomicznych, hotelarskich, rekreacii i kultury czy edukacji.
Inflacja ma zatem charakter nie tylko podazowy (wynikajgcy np. z zaktécen fancuchow
dostaw), ale takze popytowy.

W sytuacji podwyzszonej inflacji (2,9%, przy celu inflacyjnym 2,0%) nasi potudniowi
sgsiedzi przyjeli odmienng strategie. Oczekuje sig, ze czeskie wtadze monetarne podniosa
stopy procentowe juz w czerwcu. Podobnie wiceprezes wegierskiego banku centralnego
Barnabas Virdg zapowiedziat, ze pierwsza podwyzka stop procentowych bedzie miata
miejsce juz w czerwcu. Na Wegrzech cel inflacyjny to 3,0%, a inflacja 5,1%.
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FED bardziej jastrzebi

Czerwcowy komunikat FED nie roznit sig znaczaco od poprzedniego. Wiecej informacji
przyniosty natomiast przedstawione projekcje makroekonomiczne. Co prawda projekcje
dotyczace inflacji, wzrostu gospodarczego i rynku pracy na lata 2022-2023 nie zmienity
sie znaczgco. Mimo tego, wigksza liczba cztonkdw FOMC (7) uwaza, ze stopy procentowe
powinny zosta¢ podniesione juz w przysztym roku. Konsensusem wydaje si¢ natomiast
seria podwyzek w 2023 roku.

Rowniez konferencja Jerome Powella przyniosta jastrzebie zaskoczenie. Po pierwsze,
wydaje sig, ze spada poziom przekonania, ze wysoka inflacja jest zjawiskiem przejsciowym
i sama wroci do celu. Ponadto Powell wskazat, ze juz w chwili obecnej toczy sie
w FED dyskusja nad taperingiem.

Rynki Obligacii

Polskie obligacje staty sie bardzo wrazliwe na komunikacje ptyngcg z bankéw centralnych,
i to nie tylko NBP. Wypowiedz wiceprezesa wegierskiego banku cetralnego z potowy maja
0 podwyzce stop procentowych wywotata przeceng polskich obligacji. Gotgbia komunikacja
ze strony NBP pomogta polskim obligacjom wrdci¢ do wczesniejszych poziomow.
Z kolei jastrzebi FED spowodowat kolejng przecene obligacji na wigkszosci $wiatowych
rynkow, w tym polskim. Nalezy oczekiwac, ze zmiany nastawienia bankow centralnych
beda prowadzi¢ do wahan cen obligacji, tym bardziej, ze polityka bankéw centralnych
jest blisko punktu zwrotnego — zaciesniania warunkdéw monetarnych. W tej sytuacji
nalezy sie cieszyc, ze czes¢ podwyzek stop procentowych w Polsce jest juz wyceniona
i uwzgledniona w cenach obligacji skarbowych.

Obligacje korporacyjne

Uwazamy, ze jest to obcnie najleszy segment rynku dtuznego. Jest po temu Kkilka
przyczyn. Po pierwsze, obecne mocne ozywienie w gospodarce automatycznie wptywa na
zwigkszenie poziomu zyskow przedsigbiorstw. Po drugie, przedsigbiorstwa po pandemii
majg bardzo duzg nadptynnosc¢. Pokazaty to raporty NBP — ze wzgledu na niski poziom
inwestycji, znaczaco wzrosta skala depozytow przedsigbiorstw. Wszystko to prowadzi
do zwigkszenia bezpieczenstwa inwestycji w tego typu papiery.

Srodki do funduszy stopy krétkoterminowej piynely przez ostatnie kilka kwartatow.
Sprawia to, ze przedsigbiorstwa widzg mozliwo$¢ finansowania obligacyjnego i znaczaco
zwigkszyta sie ich aktywnosé emisyjna. Spready kredytowe s3 nizsze niz w 2020 roku,
ale jest to rekompensowane wigkszym bezpieczenstwem inwestycji.

Tradycyjnie najwigcej emisji na rynku pochodzi z sektora nieruchomosci i finansowego,
ale pojawiajg sie rowniez wigksze emisje z innych sektordw, np. paliwowego czy
przemystowego.
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