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e Inflacja wzrasta na wigkszosci waznych rynkow z wyjatkiem Chin i Japonii
e Banki centralne odmiennie reaguja na presje cenowa
e Prognozowanie w Polsce utrudnia brak forward guidance ze strony RPP

Z punktu widzenia  makroekonomii,
najwazniejszym czynnikiem wptywajgcym
obecnie na  globalng  gospodarke,
jest inflacja. Dotyka ona wszystkich
najwazniejszych — z punktu widzenia
Polski — krajow. Z jednej strony wynika ona
z zaburzen w faicuchach dostaw, ktdre
spowodowaty szok podazowy — ze wzgledu
na zaburzony przewoz towardw, stajg sie
one trudno dostepne, a ich ceny szybujg.
Inflacja w bardzo duzym stopniu wynika tez
z tego, co dzieje sie na rynku ropy naftowe;j
oraz innych surowcow energetycznych.
Sa to wszystko informacje, ktére mogtyby
zostaé zignorowane przez banki centralne,
dla ktdrych liczy sie przede wszystkim
inflacja bazowa, nie uwzgledniajaca np.:
cen paliw. Jednak widac, ze inflacja rosnie
rowniez z powodu wzrastajgcego popytu
oraz  stymulacji  fiskalno-monetarne;j,
z ktorej zwigkszeniem mieliSmy do
czynienia od marca 2020 roku. Dlatego,
0 ile niektore czynniki sktadajgce sie na
inflacje sg istotnie przejSciowe (ceny ropy
w koricu sie ustabilizujg, taicuchy dostaw
tez wrdcg do normy), to jednak spirala
cenowa i ptacowa juz zaczety sie nakrecac.
Aktualnie Stany Zjednoczone majg inflacje
zasadnicza prawie taka, jak Polska — na
poziomie 5,4%, oraz inflacje PCE core
(czyli te, ktdra jest najwazniejsza z punktu

widzenia FED) na poziomie 3,6%, czyli
znacznie powyzej celu inflacyjnego.

W strefie Euro sytuacja wyglgda bardzo
podobnie — inflacja konsumencka wynosi
3,4%, natomiast inflacja bazowa 1,9% (ta
wartosé jeszcze nie jest przekroczona, ale
takze ma tendencje wzrostowg). Sg dwa
wyjgtki w tym obrazie inflacyjnym: Chiny,
w ktorych nastepuje gwattowny spadek
wzrostu gospodarczego i Japonia, ktora od
kilkudziesieciu lat miata problem bardziej
z deflacja niz z inflacja.

Dziatania najwigkszych bankéw centralnych

Jeszcze miesigc temu analitycy oczekiwali,
ze FED podwyzszy stopy procentowe
na przetomie 2022 i 2023, ale juz teraz
podwyzka  (oczywiscie poprzedzona
taperingiem, ktory miatby sie rozpoczaé
jeszcze w tym roku) jest wyceniana na
potowe 2022 r. Oznacza to, ze zachowane
beda bardzo fagodne warunki monetarne,
gdyz o ile tempo skupu aktywow z rynku
spowolni, to jednak obligacje jeszcze przez
kilka miesiecy beda skupowane (FED
bardzo powoli wycofuje sie ze stymulacji
monetarnej).

Inflacjadotknetanaszregion Europy znacznie
mocniej niz rynki bazowe, co spotkato sie
ze zroznicowanymi odpowiedziami bankow
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centralnych  poszczegdlnych  panstw.
Najbardziej jastrzebie podejscie zastosowat
rosyjski bank centralny, ktory pierwszy
raz podwyzszyt stope procentowa juz
w lutym tego roku (w Rosji stopy
procentowe startowaly ze znacznie
Wyzszego poziomu niz w innych krajach, bo
az z 4,5%) i kontynuuje je wprowadzajac
dosé szybkie i wysokie podwyzki — ostatnia
wyniosta 75 punktdw bazowych. Realna
stopa procentowa (reference rate vs CPI)
jest tam minimalnie dodatnia, co stanowi
ewenement w regionie i jest czynnikiem
wspierajgcym rubla oraz stabilizujgcym
zmienno$¢ na rynku. Nalezy tez pamietac,
ze Rosja jest eksporterem ropy, co przy
drozejacej ropie bardzo pozytywnie wptywa
na budzet. Na drugim koncu skali znajduje
sie Turcja, w ktorej nastgpita motywowana
politycznie obnizka stop procentowych,
co spowodowato bardzo duzg przeceng
liry.

W najblizszym otoczeniu mamy 4 banki
centralne. Ich podejscie do polityki
monetarnej, w kolejnosci od decyzji
najbardziejjastrzebich,moznauszeregowaé
w nastepujacy sposob: Czechy, Wegry,
Rumunia i — najbardziej gotebia — Polska.
Czesi prowadzg najbardziej klasyczng
polityke monetarng, reagujgc szybko
i zdecydowanie — ostatnio zaskoczyli skala
podwyzki zmieniajgc stope z 0,75 do
1,5%. W cyklu podwyzek stopy wzrosty w
Czechach juz o 125 punktdw bazowych.
Eksperci oczekujg, ze stopy beda
u nich dalej rosty i zatrzymajg sie dopiero
na poziomie 3,25-3,5%. Kolejny bank
centralny mocno zaciesniajgcy polityke

pieniezng, to bank Wegier. Inflacja
na Wegrzech wynosi 95,5%, ostatnia
podwyzka byla  troche  mniejsza

od oczekiwanej: z 1,5% na 1,65%. Bank
centralny stosuje tam metode matych
krokow, ale w cyklu — kumulacyjnie
podwyzki wyniosty juz 105 punktow
bazowych.

Bank centralny Rumunii to bank, ktdry obok
Polski najbardziej ociaga sie z podwyzkami.
Jednak przy odczycie inflacji na poziomie
6,29%, zdecydowat sig podnies¢ stope
z 1,25% do 1,5%. Nastgpito to na dzien
przed tym, jak polski bank centralny tez
zdecydowat sie na podwyzke. Dalsze

podwyzki w Rumunii sg juz wyceniane.
Polska jest ostatnim krajem, w ktorym
Rada Polityki Pienigznej zdecydowata si¢
na podwyzszenie stp — o 40 punkidow
bazowych przy inflacji 5,9% i gldwnej stopie
procentowej 0,5%. ZacieSnienie polityki
monetarnej nastgpito roéwniez poprzez
wzrost stopy rezerwy obowigzkowe;.
Sprawia to, ze sytuacja w Polsce stata
sie niezmiernie ciekawa. Bank centralny
wprost  komunikuje, Zze intencja byto
zaskoczenie rynku i ze nie zamierza
informowa¢  oficjalnie czy jest to
jednorazowa zmiana, czy poczgtek cyklu
podwyzek stop procentowych. Komunikat
po posiedzeniu byt bardzo lakoniczny i nie
wskazywat w zaden sposdb na to, czego
mozna sie spodziewac w listopadzie.

Sytuacja makroekonomiczna

Inflacja goni nawet najbardziej $miate
prognozy - na rynku pojawiajg sie juz
prognozy, ze w grudniu lub na poczatku
przysztego roku moze przekroczy¢ nawet
7%. Place tez poszty w gore o 8,7%, PPI
wynosi 10,2%. Obecnie daje o sobie
zna¢ odroczony popyt, ktory zaczat sie
realizowa¢ — kumulacja S$rodkéw na
rachunkach bankowych przedsigbiorstw
i konsumentow zaczyna by¢ teraz
wydawana. Rosngcy popyt natrafia na
bariere podazowg, co dodatkowo nakreca
spirale cenowa.
Obserwowalismy fale rewizji
gospodarczego: analitycy obnizaja
prognozy wzrostu za 2022 r., cho¢
ten wcigz powinien byé przyzwoity —
w okolicach 5%. Zaktocenia podazowe
zapewne mocniej niz Polske dotkng Czechy
i Stowacje, ktore majg wiekszg ekspozycje
na sektor motoryzacyjny. Takze wszystko
wskazuje na to, ze czeka nas dobry rok
dla gospodarki, ale z mocno podwyzszong
inflacja.

Wyceny  rynkowe  podwyzek  stop
procentowych pokazujg, ze w Polsce mamy
juz wyceniong podwyzke listopadowa
na poziomie 50 punktéow bazowych.
Z punkiu widzenia obligacji jest to
korzystna wiadomos¢, poniewaz oznacza,
ze potencjalna podwyzka nie powinna
spowodowaé dalszej przeceny obligacji.

wzrostu
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Stopa, ktdrg wyceniajg 18-miesigczne
kontrakty FRA, to obecnie 2,75%. Oznacza
to podwyzke o ponad 200 punktow
procentowych. Oczekiwania analitykow
pokazujg, Zze polskie banki obstawiajg
mniej podwyzek, za to wyzszych,
a zagraniczne — wiecej. Pokazuje to, jak
trudne jest prognozowanie w sytuacji braku
komunikacji ze strony RPP.

Nastgpity duze spadki na obligacjach
skarbowych.  Obligacje  korporacyjne
w zasadzie nie zostaty dotknigte przecena.

MASZ PYTANIA?

W ciggu ostatniego miesigca w rentowno$¢
bunda wzrosta 0 12 punktdw bazowych,
rentowno$¢ US Treasurys wzrosta o 18
punktéw bazowych, natomiast rentownosé
POLGB poszta do gory az o 81 punktdw
bazowych. Wskazuje to na bardzo duze
rozszerzenie sie spreadéw do rynkow
bazowych. Obligacje WZ przy bardzo niskiej
ptynnosci tez mocno spadty, bo az 0 1,5%
za 5-letni papier. Wyceny tych papieréw
stajg sie atrakcyjne.
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Decyzje j i ia w fundusze i jne powinny by¢ j wylgcznie po sigzF i i inymi funduszy, zawieraj i 6f informacje w zakresie:
czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele opfat oraz informacje Prospekty i jne, Kluczowe i je dia je dla Klienta AFI,
tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sq na stronie www.generali investments.pl.
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