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Stopy procentowe - cig¢ jednak nie bedzie?

15 stycznia Narodowy Bank Polski zorganizowat konferencie,
podczas ktorej byta mozliwoS¢ zadawania pytan prezesowi.
Byta to bardzo dobra okazja do wyjasnienia kwestii
Zwigzanych ze zmianami stop procentowych — pod koniec
zesztego roku pojawity sie sugestie, ze jest mozliwe dalsze
ich cigcie, co przy obecnych rentownosciach wywotato duze
emocje. Mimo wywiadu udzielonego przez prezesa NBP
na poczatku roku, w ktorym dementowat te doniesienia,
pozostawata pewna doza niepewnosci. Obecnie podczas
konferencji przekaz byt jasny: stopy procentowe pozostang
bez zmian, chyba ze w zwigzku z dalszymi zamknigciami
gospodarek spetni sie bardzo pesymistyczny scenariusz,
w ktorym wzrost PKB bedzie znaczgco nizszy od prognoz.
ByC moze dopiero prognozy spadku PKB sprowokujg Rade
Polityki Pienigznej do ciec. Obecnie panuje consensus, ze
wzrost PKB w 2021 roku powinien wynies¢ ok. 4 %, wiec
wydaje sie, ze ewentualne ciecia sg daleko. Nie nalezy
jednak catkiem odrzucac takiej mozliwosci — jak pokazuja
ostatnie dane z Portugalii, w ktorej nowe zarazenia wyniosty
143 osoby na kazde 100 tys. mieszkancow, Czech (90
0s./100 tys.) czy Hiszpanii (88 0s./100 tys.) i innych krajow
europejskich, w ktorych liczba zarazonych wciaz rosnie, za
czym idg kolejne obostrzenia — wszelkie scenariusze s3
jeszcze mozliwe. Aktualnie Polska w przeliczeniu na 100 tys.
mieszkancow ma 18 przypadkow nowych infekci.

Interwencje na kursie ztotego
W grudniu NBP dokonat bardzo mocnej interwencii

— w wysokosci okoto 7 mld dolarow — w celu ostabienia
ztotego. Wedtug wiedzy rynkowej w styczniu miata miejsce

POGZATEK ROKU NA RYNKU
DLUGU

jedna interwencja, cho¢ na znacznie mniejsza skale. Przekaz
jest jasny: NBP jako bank centralny ma nieograniczone
mozliwosci interwencji na walucie i zamierza z nich korzystac
w celu zapobiegania aprecjacji ztotego. Mozna zatozy¢, ze
kurs naszej waluty utrzyma sie na obecnym poziomie, mimo
jej silnej tendencji do umacniania sie. Tendencja ta wynika
z kilku przyczyn. Przede wszystkim eksport w zesztym roku
przerost import, poniewaz Polska wysyta za granice ustugi
i towary, na ktore popyt nie spadt mimo pandemii, takie
jak meble, baterie i silniki samochodowe, czy odbiorniki
telewizyjne. Najwiecej zas$ importuje paliw, ktorych zaréwno
cena jak i zuzycie znaczaco spadty w 2020 roku, podobnie
jak nowych samochodow, ktore rowniez stanowity dotad
bardzo znaczacg pozycje w sprowadzanych artykutach.
Drugim powodem jest oczekiwanie na duze transze pieniedzy
z Unii Europejskiej, ktore maja sie pojawi¢ od przysztego
roku. Narodowy Bank Polski dla dobra eksporterdw pilnuje
stabszego ztotego, podnoszgcego konkurencyjnosc polskiej
gospodarki.

Flauta na rynku polskich obligaciji

W obszarze polskich obligacji skarbowych niewiele si¢ dzieje,
€0 najwyzej mozna zaobserwowac nieznaczne stromienie na
dtugoterminowych papierach. Nie spodziewamy sie w tej
kategorii aktywéw znaczacych zmian w tym roku. Widmo
wyzszej inflacji moze doprowadzi¢ do ostabienia obligacji
dtugoterminowych. Wedtug danych Bloomberg jesteSmy
drugim co do wielkosci posiadaczem obligacji indeksowanych
inflacjg, ktére w obecnej sytuacji bardzo dobrze pracujg
w portfelu, jednak na rynku nie ma zbyt wielu takich papieréw
i trudno jest zwiekszyC na nie ekspozycie.
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Pozytywne odczyty gospodarcze

Dane z rynku pracy stanowig przyjemne zaskoczenie,
wskazujgc na to, ze w porownaniu z innymi tarczami
Z regionu, nasze zadziataty dosc dobrze. Wzrost wynagrodzen
znacznie przerost oczekiwania wynoszac 6,6% rok do roku.
Stopa bezrobocia rejestrowanego poki co wzrosta jedynie
0 jeden punkt procentowy. Wyglada wiec na to, ze poza
najmocniej dotknietymi przez pandemiczne obostrzenia
branzami, takimi jak hotelarstwo i gastronomia, reszta
sobie radzi w miare dobrze. OczywiScie mozliwe jest to,
ze pracodawcy nie zwalniajg pracownikdw, aby pobierac
doptaty i gdy te sie skonczg, dopiero zobaczymy prawdziwg
skale skutkow lockdowndw.

Sytuacja w regionie

W regionie pomatu swojg wiarygodnos¢ odbudowuje Turcja,
gdzie w listopadzie zmienit sig szef banku centralnego. Od

tego czasu Turcja podniosta stopy 0 675 punktow bazowych,
CO 0znacza, ze aktualnie gtowna stopa procentowa wynosi
tam az 17%. Jesli nowy szef banku centralnego pozostanie
przynajmniej czesciowo niezalezny i oprze sie oczekiwaniom
Recepa Erdogana co do ciecia stop procentowych, to jest
szansa, ze kraj wroci do task inwestorow zagranicznych,
ktdrzy w znakomitej wiekszosci wyszli w ostatnich latach
z tego rynku. Wysokie stopy procentowe sprawiajg, ze
relacja zysku do ryzyka zaczyna byc kuszgca. Nierozwigzany
zostaje wcigz konflikt na linii Turcja-Grecja odnoSnie Cypru
i Zt0z ropy u jego wybrzeza, do ktdrego Turcy roszczg sobie
pretensje terytorialne. Eskalacja tego konfliktu rowniez
pozostaje potencjalnym ryzykiem.

W Rosji, wraz ze wzrostem ceny ropy, sytuacja tez sie
poprawia. Odczyty z gospodarki w tym kraju prezentujg
sig doSC dobrze, a najwigkszym problemem zwigzanym
Z Rosja sa ryzyka polityczne i idgce za nimi sankcje (obecnie
nowe sankcje sg rozwazane w zwigzku z aresztowaniem
opozycjonisty Aleksieja Nawalnego).
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