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Inflacja w pazdzierniku wyniosta w Polsce 6,8%, zarowno w obszarze towarow,

. Polska gospodarka jest w bardzo dobrej kondycji — wzrost PKB za Ill kwartat

wynidst 5,1% rok do roku

. Stopy procentowe pozostajg na Swiecie niskie pomimo stopniowego zaciesniania

polityki pienigznej

. Fala odkupien z funduszy dtuznych negatywnie wptywa na wyceny obligacii

zmiennokuponowych

Inflacja zostanie z nami na dtuzej

Pazdziernikowy odczyt inflacji w Polsce na
poziomie 6,8% przypomniat, ze najwazniejszym
tematem dla inwestorow jest obecnie wiasnie
ten wskaznik. Analitycy szacujg, ze w tym roku
inflacja bedzie dalej rosta przekraczajac 7%,
a by¢ moze i dochodzac do 8% na przetomie
2021 i 2022 roku. To, co sie radykalnie
zmienito, to nie tylko tempo wzrostu inflacji,
ale tez nastawienie bankéw centralnych co
do jej trwatosci. Wczesniejsze zapewnienia,
ze podwyzszona inflacja jest zjawiskiem
przejsciowym,  wynikajagcym  z  szokow
podazowych — m.in. zerwanych tfaficuchéw
dostaw — sg juz przeszioscig. Coraz wyrazniej
wida¢, ze przyczyny inflacji nie lezg jedynie
po stronie podazowej, ale takze popytowe;.
Jednym z powodow jest to, ze w ostatnich
latach do gospodarki zostato wprowadzonych
bardzo duzo dodatkowych pienigdzy — w postaci
programow pomocowych, tarcz covidowych,
zasitkow, etc. Ogromne luzowania fiskalne — tak
w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie —
w potgczeniu z zerowymi stopami procentowymi,
zaczely sie przektada¢ na dodatkowy popyt
ze strony konsumentdw. Z drugiej strony czynniki

podazowe nadal wystepuja, a dodatkowo nie
pomaga wzrost cen energii. Na to wszystko
naktada si¢ odroczony przez kilka kwartatow
pandemii skumulowany popyt.

Cata Europa zmaga sie z wysokg inflacja:
na Wegrzech przekroczyta ona 6%, w kilku
innych krajach ten wskaznik przebija 5%.
W Stanach Zjednoczonych inflacjaw pazdzierniku
wyniosta 6,2%, co jest najwyzszym wskazaniem
od ponad 30 lat, podobnie jak inflacji bazowe;j,
ktdra wyniosta 4,6%. Amerykanski FED, tak jak
inne banki centralne, réwniez zmienit retoryke
i przyznat, ze inflacja nie jest przejSciowa,
moze utrzymac sig na tych poziomach diuzej
niz oczekiwano i nalezy z nig walczy¢. Odczyty
z dobrze rozwinigtego w USA rynku obligacji
inflacyjnych wskazuja, ze inwestorzy tez oczekujg
podwyzszonej inflacji. 10-letnie  obligacje
szacujg inflacje $rednio na okoto 2,75% rocznie,
co jest wyraznie powyzej celu, ktéry wynosi 2%
i stanowi historycznie wysoki odczyt. Oznacza to,
ze inwestorzy traktujg podwyzszong inflacje jako
zjawisko state, a przynajmniej dtugoterminowe.

Drozeja zarowno towary, jak i ustugi
Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze inflacja jest
nie tylko bardzo wysoka, ale réwniez szeroka
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— obejmuje wiasciwie wszystkie obszary.
W Polsce ceny towaréw i ustug wzrosty
w pazdzierniku jednakowo, 0 6,8%. W szybkim
tempie rosty nie tylko tradycyjnie najbardziej
zmienne ceny paliw i nos$nikow energii (np.
wegiel podrozat 0 12%, co odbije sie na
rachunkach za nadchodzgcy sezon grzewczy)
oraz zywnosci, ale przede wszystkim
roznie ujmowana inflacja bazowa (czyli
np. nieuwzgledniajgca powyzszych kategorii
oraz stynne juz ceny wywozu $mieci). Dane NBP
wskazujg, ze inflacja bazowa za pazdziernik
wyniosta 4,5%, czyli znacznie powyzej celu
Rady Polityki Pienigznej. W 2022 r. oczekiwana
jestinflacja powyzej 5%, z czego w pierwszych
miesigcach zapewne wyniesie ok. 7-8%.

Czym jest spirala cenowo-ptacowa?
Spoteczenstwo oczywiscie dostrzega
rosngce ceny, w zwigzku z czym pojawia sie
coraz wiecej zadan ptacowych. W ostatnich
miesigcach pensje rosng ok. 8-9% r/r i nic nie
wskazuje na to, ze ta dynamika bedzie istotnie
hamowac. W ten sposob nakreca sig tak zwana
spirala cenowo-ptacowa: ceny rosng, wiec
pracownicy domagajg sie podwyzek, podwyzki
oznaczajg wyzsze koszty dla przedsigbiorstw,
co wymusza kolejne wzrosty cen, itd.
To powoduje, ze pierwotne przyczyny inflacji
tracg stopniowo na znaczeniu, gdyz ta zaczyna
sama sig nakrecac.

Co mozna zrobic z tak wysoka inflacjg?

Sg zasadniczo dwa sposoby radzenia sobie
z tym zjawiskiem. Rzad moze probowac
administracyjnie regulowaé ceny — np. na
Wegrzech zostat wprowadzony limit na ceny
paliw, ktory jest ponizej obecnej ceny rynkowe;.
W Polsce mowi sie 0 ograniczeniu marz
koncerndw i stacji paliw. Jednak regulacje
administracyjne sg dziataniami kosztownymi.
Finalnie kto$ bedzie musiat zaptaci¢ powstatg
rdznice — albo przedsiebiorca, albo panstwo.
Drugim dziataniem, ktdre mozna podjaé, jest
zaciesnienie polityki pienieznej. Podnoszenie
stop przynosi efekty w diuzszej perspektywie
— najlepiej wida¢ je dopiero po Kkilku
kwartatach. Oznacza to, ze dzisiejsze dziatania
na dobre zaowocuja dopiero pod koniec
przysztego roku. Natomiast sg one istotne,
poniewaz szybkie, zdecydowane podwyzki
pozwalajg zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne,

czyli spowodowaé, ze ludzie ponownie
uwierza, ze inflacja bedzie w diugim terminie
nizsza. A to oznacza, ze mniej 0sob bedzie
sie domagato istotnych podwyzek ptac, dzigki
czemu mozna przerwaé nakrecanie sie spirali
cenowo-ptacowe;.

Trudne warunki do prognozowania podwyzek
w Polsce

Z tych powoddw banki centrale w regionie
podnoszg stopy procentowe. W Polsce
w  pazdzierniku  byta  niespodziewana
dla wszystkich podwyzka o 40 punktow
bazowych, a 3 listopada stopy zostaty
podniesione o kolejne 75 punktéw bazowych,
€0 o0znacza, ze aktualnie stopa wynosi 1,25%.
Jest to niewiele ponizej poziomu, ktory
mieliSmy przed pandemig (1,5%), a WIBOR
mamy juz nawet nieco wyzszy niz wowczas.
Mozna wiec powiedzieé, ze bank centralny
powrocit z politykg pieniezng do stanu
z poczatku 2020 roku. Analitycy spodziewaja
sie dalszych krokow — prezes Adam Glapiriski
mowi, Ze bardziej prawdopodobne sg dalsze
podwyzki, niz ich brak. Rynek spodziewa
sie kolejnej podwyzki przed koricem roku
0 50-75 p.b. Natomiast kwotowania rynkowe
z kontraktéw na stopy procentowe pokazuja,
ze oczekiwana jest podwyzka o ok. 1,5 punktu
procentowego w ciggu najblizszych trzech
miesigcy. Oznaczatoby to, ze mniej wigcej
w marcu stopa powinna by¢ w okolicach 3%,
a w perspektywie 12 miesiecy — okoto 3,25-
3,5%. | na tej wartoSci cykl by sie zakonczyt.
Problem z prognozowaniem jest jednak taki,
ze nie ma w zasadzie zadnej spojnej
komunikacji ze strony RPP.

Zagadkg jest takze sktad Rady od przysziego
roku —7 z 10 cztonkow konczy swojg kadencje
miedzy styczniem a marcem 2022 roku. Sam
prezes Glapinski ma kadencje do czerwca,
ale w jego przypadku istnieje mozliwosc
sprawowania funkcji przez jeszcze jedng,
szescioletnig kadencje. Wedtug informacji
medialnych, Prezydent zamierza nominowaé
go na kolejne 6 lat.

Inne banki centralne rowniez zaciesniaja
polityke fiskalng

W naszym regionie wiasciwie wszystkie
banki centralne podnoszg stopy procentowe.
| zwykle robig to bardziej agresywnie
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od polskiego. Liderem sg Czesi, ktdrzy
od marca do pazdziernika podniesli stopy
0 125 punktéw bazowych, a w listopadzie
zdecydowali sie na bardzo mocng podwyzke
— az 0 125 punktow. Sprawito to, ze majg
obecnie stope na poziomie 2,75%, co jest
najwyzszym poziomem od jesieni 2008 r.
Za nimi s3 Wegrzy, ktérzy poprzez relatywnie
niewielkie, ale regularne podwyzki od wiosny,
doszli do 2,10%. Stopy podnoszg tez Rumuni
i Rosjanie. Jedynie w Turcji bank centralny
obniza stopy, co jednak jest motywowane
wzgledami politycznymi.

Amerykanski Fed, ktory bardzo dobrze
komunikuje  kolejne  dziatania,  ogtosit
niedawno, Ze od grudnia nastgpi tapering, czyli
zmniejszenie skali skupu aktywdw. Do tej pory
Amerykanie co miesigc skupowali obligacje
rzadowe i hipoteczne za 120 mid dolardw.
0d grudnia zmniejszajg te kwote 0o 15 mid
(czyli kupig 105 mid dolarow). WiekszoS¢
analitykdw sadzi, ze Fed co miesigc bedzie
zmniejszat skale skupu o 15 mld, z czego
wynikatoby, ze koniec skupu przypadnie mniej
wiecej w potowie 2022 r. Po jego zakonczeniu,
miedzy czerwcem a wrzesniem, oczekiwane sg
pierwsze, powolne podwyzki stop. W Stanach
Zjednoczonych tak, jak w Polsce, istnieje
czynnik ryzyka zwigzany z koncem kadencji
szefa banku centralnego — juz wkrotce okaze
sie, czy Jerome Powell zostanie mianowany
na kolejng kadencje.

Mimo  zacieSniania  polityki  pienigznej
i podwyzek w wielu krajach, stopy procentowe
pozostajg na Swiecie niskie, zaréwno
na tle historycznym, jak i w poréwnaniu
do inflacji. Warto przyjrze¢ sie tzw. realnej
stopie procentowej, ktdrg czesto sie definiuje
jakordznice miedzy inflacjg a stopg procentowa
banku centralnego. Realna stopa procentowa
w Polsce w tej chwili wynosi minus 5,5%
i przy rosngcej inflacji utrzyma sie na ujemnych
poziomach, podczas gdy historycznie realne
stopy procentowe zwykle byly nieco powyzej
zera. Podobnie sytuacja wyglada zaréwno
w USA, jak i w Europie.

Polska gospodarka jest wcigz bardzo silna

W pigtek zostat opublikowany odczyt PKB
za trzeci kwartal: wzrost wyniost 5,1% rrr,
wyraznie powyzej oczekiwan analitykow.
Niedawno tez ukazata si¢ prognoza Komisji

Europejskiej, ktéra mowi o 5,2% wzrostu
w przysztym roku. To gtéwnie zastuga
konsumentow, ktorzy maja duzo pieniedzy
zaoszczedzonych w czasie pandemii oraz
wzrostu ptac o ok. 10% rok do roku.
Oczywiscie wystepujg tez czynniki ryzyka.
Nalezg do nich eskalacja konfliktu z Unig
Europejska (i co za tym idzie ryzyko op6znienia
naptywu Srodkéw unijnych z Programu
Odbudowy), sytuacja na wschodniej granicy
oraz przede wszystkim ryzyko zwigzane
z pandemig. Obserwujemy czwartg fale
zachorowan na Covid, ktdra zbiera Smiertelne
zniwo w catej Europie. W Polsce sytuacja jest
duzo gorsza niz na Zachodzie, gdyz mniej 0sob
jest zaszczepionych. Jednak pdki co rzad dosc
jednoznacznie wypowiada sig, ze Zzadnych
obostrzen wprowadzac nie zamierza. Oznacza
to, ze przedsigbiorcom nie groza kolejne
zamknigcia. Wszystko wskazuje wiec, Ze
gospodarka w najblizszym czasie pozostanie
mocna.

W mediach ostatnio pojawiajg sig¢ rozwazania
dotyczace mozliwosci stagflacji. Stagflacja
oznacza sytuacje, w ktdrej jednocze$nie jest
kryzys gospodarczy (czyli recesja) i wysoka
inflacja, tak jak w latach 70-tych. To najgorsza
sytuacja, gdyz z jednej strony oznacza wysokie
bezrobocie, a z drugiej inflacja pozbawia
ludzi oszczednosci. Wydaje sie jednak,
ze stagflacja jest bardzo mato prawdopodobna
—wprawdzie inflacja sig utrzymuje na wysokim
poziomie, ale gospodarka pozostaje silna.
Na marginesie, wzrost PKB (5,1%) jest
podawany w ujeciu realnym, co o0znacza,
ze nominalnie gospodarka rosnie o0 ok. 10%
rocznie.

Obecne otoczenie jest bardzo korzystne dla
inwestujacych na polskim rynku obligacji
przedsiebiorstw,  poniewaz  praktycznie
wszystkie papiery sg emitowane w oparciu
0 zmienng stope procentowa, zwykle 3 lub
6-miesigczny WIBOR. Wzrost stdp oznacza wiec
wieksze odsetki dla inwestoréw. Jednoczesnie
silna gospodarka bedzie pozytywnie wptywac
na sytuacje finansowg przedsigbiorstw,
a koszty finansowania pozostang
umiarkowane.

Zamieszanie na rynku obligacji
W Polsce w ostatnim czasie krzywa rentownosci
bardzo mocno si¢ wyptaszczyta, przejsciowo
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nawet byta odwrocona, co oznacza wyzsze
rentownosci krétszych obligacji, a nizsze na
dtugim koncu. To jest fundamentalna zmiana
dlatego, ze w ciggu kilku tygodni rentownosci
na krétkim koncu wzrosty o ponad 1 punkt
procentowy, natomiast w przypadku dtuzszych
papierow wzrost rentownosci byt mniejszy,
choc¢ réwniez znaczgcy.

Na rynkach bazowych nie byto az tak duzych
zmian. W Stanach Zjednoczonych obligacje
10-letnie utrzymujg sie na poziomie okoto
1,5-1,6%, w Niemczech 10-latki w ostatnich
tygodniach spadly do -0,30%. Oznacza to,
ze spread (czyli roznica rentowno$ci) pomiedzy
obligacjami polskimi a niemieckimi wyraznie
przekroczyt juz 300 punktéw bazowych.
Tak wysokie poziomy wynikajg z tego, ze rynek
wycenia juz bardzo ostre zaciesnienie polityki
pienieznej w krétkim czasie. Wydaje sie,
ze te oczekiwania sg obecnie tak duze, ze bank
centralny raczej ich nie przebije, co mogtoby
wywotac negatywna reakcje rynku.

Podwyzki  stop, ktore mialy miejsce
w pazdzierniku, spowodowatly potezng
przecene na rynku obligacji. Przetozyto sig to
na wyniki funduszy i spowodowato olbrzymig
fale odptywow z funduszy dtuznych, zwtaszcza
skarbowych. To spowodowato, ze fundusze
musialy sprzedawaé papiery na relatywnie
mato ptynnym rynku, co oczywiscie pogtebito
spadki. W samym pazdzierniku z funduszy
wyptyneto netto ponad 3 mlid ztotych.

0 ile w przypadku obligacji statokuponowych
spadki cen majg uzasadnienie w podwyzkach
stop procentowych, o tyle wzrost  stop
powinien korzystnie wptywa¢ na obligacje

MASZ PYTANIA?

zmiennokuponowe, czyli WZ. Jednak gdy
fundusze zaczety masowo wyprzedawac
obligacje na mato ptynnym rynku, cena obligacii
zatamata si¢ pod cigzarem podazy. W efekcie
najdtuzsze  obligacje  zmiennokuponowe
stracity od poczatku pazdziernika do dotka
w zesztym tygodniu mniej wiecej 2-2,5%.
Byta to potezna przecena, kitéra nie ma
zadnego fundamentalnego uzasadnienia poza
przejsciowym brakiem piynnosci. Obecnie
wiec s3 to bardzo atrakcyjne papiery, gdyz
nie dos¢, ze sprzedawane sg z duzym
dyskontem, to jeszcze systematycznie rosnie
ich oprocentowanie.

Staby zioty

W ostatnich miesigcach dolar wyraznie sie
umacnia w stosunku do euro. Wynika to
z faktu, ze podwyzka stdp procentowych
powinna szybciej mie¢ miejsce w Stanach
niz w Europie. Drozejgcy dolar z zasady
negatywnie wptywa na site ztotego. Jednak
przyczyny ostabienia naszej waluty lezg takze
w fatalnie ocenianym przez rynek sposobie
komunikacji banku centralnego, ktorego
nieprzewidywalno$¢ nie buduje zaufania
u inwestorow. Nalezy rowniez pamigtac,
ze dla NBP korzystny moze byé staby zioty
— pod koniec ub. roku bank dokonywat w
tym celu interwencji na walucie. Z drugiej
strony, kurs walutowy to najszybszy sposob
wptywania na inflacje — gdyby zioty sie umocnit,
to staniatoby paliwo i inne importowane dobra,
wiec w pewnym momencie kierownictwu NBP
moze przesta¢ zaleze¢ na dalszym ostabieniu
ztotego.
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