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Temat miesigca

Patrzac poza inflacje — zagrozenia dla swiatowych gospodarek

Naturalnym jest to, ze swiat finanséw w dalszym ciggu zyje przede wszystkim odczytami inflacji oraz decyzjami
bankéw centralnych, ktére sg podyktowane jej ksztattowaniem, jednak nie mozna zapomnieé¢ o innych
zagrozeniach dla swiatowych gospodarek, ktére nalezy mie¢ na uwadze i by¢ ich Swiadomym:

1. Dtug publiczny

W 2020 roku obserwowalismy bezprecedensowy wzrost deficytow fiskalnych na s$wiecie. Koniecznos¢
przeciwdziatania negatywnym konsekwencjom pandemii spowodowata, ze w przeciwienstwie do poprzednich
okresow zatamania gospodarczego do walki z aktualnym kryzysem zaangazowane zostaty nie tylko banki
centralne ale i wladze fiskalne. Ekonomicznym skutkiem wprowadzenia ogélnokrajowych lockdownow byt wzrost
dtlugu publicznego w krajach Unii Europejskiej. W catej UE deficyt fiskalny w 2020 r. wyniost rownowarto$¢
ok. 6,9% PKB. Az 14 krajow UE przekroczyto traktatowy limit 60% PKB, a w siedmiu dtug byt wyzszy niz PKB.
Oczywiscie na powyzsze ma wplyw przede wszystkim pandemia COVID i nie spotykane do tej pory w takiej
skali programy pomocowe (zasitki, dotacje itp.), jednak nie mozna wykluczaé, ze polityka programéw
finansowanych dtugiem publicznym zostanie z nami na dluzej biorgc pod uwage jej pozytywny wptyw na
utrzymanie gospodarki we wzglednie dobrej kondyciji, pomimo wystgpienia okolicznosci wskazujgcych na ryzyko
recesji. Polityka fiskalna moze sta¢ sie waznym narzedziem w walce z cyklicznymi wahaniami aktywnosci
gospodarczej, a to prowadzi¢ bedzie do dalszego ponadprzecietnego zadtuzania sie swiatowych gospodarek,
co wraz ze wzrostem stop procentowych prowadzi¢ bedzie miedzy innymi do pogorszenia wiarygodnoSci
i stabilnosci finansowej tych krajow.

2. Bilanse bankéw centralnych, ujemne realne stopy procentowe

Okres wyznaczony od poczatku pandemii uptywat pod znakiem powszechnego luzowania polityk monetarnych.
tagodzenie to nastepowato gtdbwnie w wymiarze rozszerzania (ilosciowego i jakosciowego) programéw skupu
aktywéw (QE), zwtaszcza obligacji skarbowych, co skutkowato szybkim wzrostem bilanséw bankdéw centralnych.
Polityka z pewnoscig pomogta podtrzymaé globalny wzrost gospodarczy i zniwelowaé negatywne efekty
pandemii, jednak osiggnieto to kosztem szybkiego wzrostu bilanséw bankéw centralnych. Od poczatku pandemii
bilans Fed wzrdst ponad dwukrotnie, jest to sytuacja, ktéra nigdy w historii nie miata miejsca. Podobna sytuacja
miata miejsce w rowniez w przypadkach innych bankéw centralnych np. EBC (Europejski Bank Centralny) czy
BoJ (Bank Japonii).

Wykres: Suma bilansowa Fed (w min USD)
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Zrédfo: httos://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm
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Za sprawg rosnacej inflacji, realne stopy procentowe w swiatowych gospodarkach w dalszym ciggu spadaja.
Niskie, a w niektorych krajach nawet ujemne stopy procentowe i towarzyszgce im programy skupu aktywéw sg
w dalszym ciggu pewnego rodzaju eksperymentem, ktory pomimo poczgtkowych sukcesow krotko
i Srednioterminowych aktualnie prowadzi do pytania o ich skuteczno$¢ i dlugofalowe skutki. Konsekwencje tych
dziatan zaczynajg by¢ coraz bardziej widoczne - konsekwencje, ktére mogg okazac sie powazne, i ktérych nie
bedzie mozna w fatwy i szybki sposob wyeliminowac bez duzego wptywu na globalny wzrost gospodarczy. Przez
lata inflacja w wielu krajach nie ruszata sie z miejsca, jednak aktualnie obserwujemy jej gwattowny wzrost,
co z pewnoscig spowodowane jest w duzym stopniu politykg monetarng bankéw centralnych.

3. Stagflacja

Coraz wiecej ekonomistéw wspomina o rosngcym ryzyku wpadniecia gospodarki w stagflacje, czyli potgczenia
wysokiej inflacji i stagnacji lub recesji w gospodarce, ktéremu towarzyszy wzrost bezrobocia. Stagflacja
wystepuje wtedy, gdy inflacja nie jest napedzana popytem, tylko czynnikami podazy. Jednym z czynnikéw, ktory
moze wywotac stagflacje, jest postepujgcy globalny kryzys energetyczny, ktéry jednoczesnie pobudza inflacje
i ogranicza produkcje débr. Biorgc pod uwage, ze konsumpcja w Polsce utrzymuje sie na solidnym poziomie
oraz odnotowujemy dynamiczny wzrost ptac, mozna stwierdzi¢, ze jak na razie termin - stagflacja pozostaje
jedynie pewnego rodzaju ostrzezeniem dla Polski. Jednak w perspektywie kolejnych lat ryzyko ziszczenia sie
tego scenariusza w Polsce czy innych gospodarkach swiatowych moze wzrasta¢, a to bedzie prowadzi¢ do
kontynuacji interwencji fiskalnych, korzystania z niestandardowych instrumentéw przez banki centralne, a by¢
moze znalezienia kolejnego sposobu, ktéry bedzie sztucznie podtrzymywat globalny wzrost gospodarczy
kosztem dlugoterminowych konsekwenciji i destabilizacji systeméw gospodarczych.

4. Polityka energetyczno-klimatyczna

Ceny uprawnien do emisji CO2 na unijnym rynku EU ETS utrzymujg sie na historycznie wysokim poziomie
i spodziewany jest ich dalszy wzrost. Podaz uprawnien regulowana jest przez UE i prowadzong polityke
energetyczno-klimatyczng. Komisja Europejska jest mocno zdeterminowana we wdrazaniu strategii Zielonego
tadu. Zgodnie z najnowszym pakietem Fit for 55, UE postawita za cel ograniczenie emisji o co najmniej 55 proc.
do 2030 roku. Powyzsze bedzie miato wptyw na podaz uprawnien i z pewnoscig dotknie kazdej dziedziny
gospodarki. Kolejne lata bedg staty pod znakiem ograniczania emisji CO2 i odchodzenia od paliw kopalnych
w strone OZE, konsekwencje bedg widoczne w duzym stopniu w Polsce, gdyz jestesmy jednym z najmniej
przygotowanych na transformacje energetyczng krajow. Krajowa energetyka jest mocno przewazona w kierunku
wegla, wiec wysokie ceny uprawnien bedg powaznym problemem dla firm energetycznych. Ponadto ewentualne
niestosowanie sie do unijnych programoéw, moze prowadzi¢ do dalszego pogarszania naszych relacji z Radg
Europejska.

5. Rozpad Unii Europejskiej

Napiecia posrod panstw cztonkowskich UE sg mozna powiedzie¢ naturalnym elementem tego typu struktury
organizacyjnej. Kazde panstwo ma zaréwno zwolennikow jak i przeciwnikow UE wsrod swoich obywateli. Do tej
pory Unie zdgzyta opusci¢ Wielka Brytania, lecz mowiono takze o innych panstwach np. Grecji. R6zne punkty
widzenia panstw cztonkowskich na wazne aspekty spoteczne i gospodarcze, prowadzi¢ mogg do dalszego
postepowania eurosceptycyzmu w spoteczenstwach. Ponadto aktualny konflikt na linii Polska — Rada
Europejska przybiera na sile, co prawda do ewentualnego Polexitu jeszcze daleko, a proces opuszczenia UE
przez Wielkg Brytanie pokazuje, ze jest to bardzo pracochtonne i negatywnie wptywa na gospodarke. Jednak w
kolejnych latach nie mozna wyklucza¢ eskalacji kolejnych sporow, nie tylko z Polska, lecz z innymi krajami
cztonkowskimi, co moze wptyng¢ na destabilizacje catej struktury Unii Europejskiej i spowodowac¢ dazenie
kolejnych krajéw do jej opuszczenia.
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Mijajacy miesigc na warszawskiej gietdzie zakonczyt sie wzrostem indeksu WIG20 o niespetna 3%. Wptyw na
dobry wynik indeksu miaty miedzy innymi notowania bankéw, ktére rosty na fali oczekiwah dotyczgcych
podnoszenia stop procentowych. Jeszcze wiekszy wzrost zaliczyt jeden z gtéwnych europejskich indeksow
gietdowych — niemiecki DAX, ktéry wzrést o ok. 6%.
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Gtowne amerykanskie indeksy w pazdzierniku, w przeciwiehstwie do poprzedniego miesigca, odnotowaty
solidne wzrosty. S&P500 wzrost o ok. 7,6%, a Nasdag o ok. 9,5%. Indeksy na historyczne maksima windujg
miedzy innymi dobre wyniki kwartalne spofek, ktore niejednokrotnie przebijaty oczekiwania rynkowe.
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Chinski Shanghai Composite Index — China spadt w ostatnim miesigcu o ok. 2,5%, natomiast japonski
NIKKEI225 wzrdst o przeszto 3%. Na wycenach chinskich spoétek cigzg kolejne dane potwierdzajgce stabnaca
kondycje gospodarki, natomiast w Japonii oddalono ryzyko polityczne po zakonczonych wyborach.
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Polska
Inflacja

Wedtug oficjalnych danych GUS inflacja CPI w Polsce we wrzesniu wyniosta 5,9 proc. r/r i byta najwiekszg od
ponad 20 lat. Wynik ten przekroczyt oczekiwania ekonomistéw. Najbardziej wzgledem poprzedniego roku
podrozaty: LPG, benzyna, olej napedowy oraz wywoz $mieci. Inflacja utrzymuje sie rowniez na wysokim
poziomie wsrdd producentédw. Inflacja PPI po raz pierwszy w XXI wieku przekroczyta 10% r/r i wyniosta 10,2%
r/r. Najwiekszy wzrost cen odnotowano w sektorze goérnictwa i wydobywania, ktory wyniost 14,9% r/r.

Opublikowane zostaty réwniez dane dotyczgce poziomu inflacji w pazdzierniku. Inflacja wedtug wstepnych
szacunkow wyniosta 6,8% wobec oczekiwanych przez analitykow 6,4%. Widoczny jest postepujgcy wzrost
inflacji, ktéry moze spowodowac¢ kolejng reakcje NBP.

Stopy procentowe

Rada Polityki Pienieznej na poczatku pazdziernika zdecydowata o podniesieniu referencyjnej stopy procentowej
0 40 punktéw bazowych — z 0,1 do 0,5 proc. Prezes NBP przyznat, ze byt to ruch, ktéry miat zaskoczyé rynek
i tak rzeczywiscie byto. NBP po raz kolejny pokazuje, ze ma swoj sposéb na prowadzenie komunikacji z rynkiem,
odmienny od decydentow najwiekszych bankéw centralnych, dla ktorych forward guidance, oraz odpowiednia
i systematyczna komunikacja z rynkiem sg waznym elementem polityki monetarnej. Po decyzji NBP z notowan
kontraktéw FRA, mozna byto odczytaé, ze rynek oczekuje wzrostu stopy referencyjnej do 2,25% do konca 2022
r.

Polska vs Unia

Trybunat Konstytucyjny orzekt, ze Traktat o Unii Europejskiej nie moze byé nadrzedny wobec polskiej
konstytucji. Wyrok zmierza do uniemozliwienia Trybunatowi Sprawiedliwosci UE orzekania o legalnosci zmian
w polskim sgdownictwie. W zwigzku z powyzszym narasta spor pomiedzy Polskg a Komisjg Europejska, a gra
toczy sie miedzy innymi o potencjalne zawieszenie wypfaty dla Polski ponad 58 mld euro w ramach Krajowego
Planu Odbudowy (KPO). Dodatkowo TSUE w zwigzku brakiem zawieszenia Izby Dyscyplinarnej Sadu
Najwyzszego natozyta na Polske okresowg kare w wysokosci 1 min euro dziennie. Pomimo powyzszych
wieszczony przez niektorych Polexit zdaje sie by¢ bardzo mato prawdopodobny.

Stacje paliw

Ceny benzyny Pb95 i oleju napedowego zblizajg sie do psychologicznej bariery 6 zt/l. Wedtug danych BM Reflex,
przecietna detaliczna cena benzyny Pb95 wyniosta 5,96 zt/l, a oleju napedowego 5,98 z{/l. Na Swiatowych
rynkach obserwujemy dalszy wzrost notowah ropy naftowej (ropa WTI w szczytowym momencie miesigca
osiggneta cene 85 USD/barytka), co w najblizszym terminie prawdopodobnie przetozy sie na dalszy wzrost ceny
paliw i tym samym przekroczenie granicy 6zt.

Niedobor surowcéw, materiatow i péifabrykatow

Jak wynika z ankiety GUS juz co trzecia firma z sektora przetworstwa przemystowego zgtasza problemy
z niedoborem surowcow, materiatéw i potfabrykatow. Rok wczesniej takie problemy zgtaszato jedynie 5,2% firm.
W najgorszej sytuacji znajdujg sie producenci elektroniki oraz samochodéw. Produkcje w polskich fabrykach
musiaty ograniczy¢ lub wstrzymac takie firmy jak Volkswagen, Volvo czy Toyota.

Fundusze obligacji

Podwyzka stop procentowych i dalszy wzrost inflacji spowodowat, ze wyprzedaz obligacji skarbowych
w pazdzierniku przybrata na sile. Inwestorzy wycofujg srodki z funduszy dtuznych, lecz wyjatkiem sg tutaj
fundusze obligacji korporacyjnych, ktére wcigz zwiekszajg swoje aktywa. Fundusze obligacji korporacyjnych sg
beneficjentami aktualnej sytuacji gospodarczej, ze wzgledu na to, ze zdecydowana wiekszos¢ obligacji firm
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oparta jest o zmienne oprocentowanie, co w otoczeniu wzrastajgcych stop procentowych przynosi wymierne
rezultaty, w przeciwienstwie do funduszy obligacji skarbowych.

Swiat
Stopy procentowe

W ostatnim miesigcu widoczna byta kontynuacja trendu podnoszenia stép procentowych w Swiatowych
gospodarkach. Koszt pienigdza wzrdst miedzy innymi w Chile (o 1,25%), Brazylii (o 1,5%) czy Nowej Zelandii
(0 0,25%). Osobliwym przypadkiem byta decyzja banku Turcji, ktory obnizyt gtdbwng stope procentowg az o 2%,
jednak w tym przypadku prézno moéwi¢ o niezaleznej decyzji banku centralnego, lecz o realizacji teorii
prezydenta Erdogana, ktéry w opozycji do teorii finansoéw uwaza , ze wysokie stopy procentowe powodujg wzrost
inflaciji.

Kryptowaluty

W pazdzierniku wycena najwazniejszej kryptowaluty osiggneta rekordowy poziom i wyniosta ponad 65 tys. USD.
Istotny wzrost notowan mozna wigzac przede wszystkim z debiutem pierwszego ETF opartego na kontraktach
terminowych na bitcoina.

Ciekawym przypadkiem jest rowniez krytowaluta Shiba Inu (zaliczana do grona ,memowych”, powstatych dla
zartu tokenow), ktérej warto$¢ w ciggu zaledwie miesigca wzrosta o blisko 1000 procent i tym samym, znajduje
sie aktualnie na 10 miejscu pod wzgledem kapitalizacji rynkowej wsrod wszystkich kryptowalut.

Inflacja — Strefa euro

Inflacja przyspiesza réwniez w innych swiatowych gospodarkach. Zgodnie ze wstepnymi danymi Eurostatu,
inflacja HICP w strefie euro wyniosta w pazdzierniku 4,1% r/r. Inflacja w unii walutowej jest najwyzsza od lipca
2008 r. Gtéwng determinantg tak wysokiego odczytu sg ceny energii, ktére wzrosty o 23,5 proc.

Zatrudnienie - USA

Odczyt wrzesniowego raportu o kondycji amerykanskiego rynku pracy przyniést spore rozczarowanie. Liczba
etatow w sektorach pozarolniczych (ang. non-farm payrolls) we wrzesniu byta o 194 tys. wyzsza niz w sierpniu,
podczas gdy rynkowy konsensus zaktadat przyrost zatrudnienia o 500 tys. Nalezy pamietaé, ze dane
z amerykanskiego rynku pracy sg szczegolnie sledzone przez uczestnikdw rynku, poniewaz majg realny wptyw
na dalszg polityke monetarng Fed - jednym z trzech réwnowaznych celéw Rezerwy Federalnej jest dgzenie do
wysokiego (maksymalnego) zatrudnienia.

Dane makroekonomiczne
Polska

e PKB (k/k) (Q2): 2,1% / (r/r) (Q2): 11,1%
e PMI dla przemystu (pazdziernik): (53)
e Inflacja CPI (r/r) (pazdziernik): 6,8% (6,4%) - dane wstepne

Niemcy
e PKB (k/k) (Q3): 1,8% (2,2%) / (r/r) (Q3): (2,4%) - dane wstepne
e PMI dla ustug (pazdziernik): 52,4 (55) - dane wstepne
e PMI dla przemystu (pazdziernik): 57,8 (58,2)
e Inflacja CPI (r/r) (pazdziernik): 4,5% (4,4%) - dane wstepne
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Strefa Euro

PKB (k/K) (2Q): 2,2% (2%) / (r/r) (Q2): 14,3% (13,6%)

PMI dla ustug (pazdziernik): 54,7 (55,5) — dane wstepne
PMI dla przemystu (pazdziernik): 58,3 (58,5)

Inflacja CPI (r/r) (pazdziernik): 4,1% (3,7%) - dane wstepne

USA

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (wrzesien): +194 (+500Kk)
PKB (k/k) (Q2): 2% (2,7%) (W ujeciu annualizowanym) — dane wstepne

ISM dla ustug (wrzesien): 61,9 (60)

ISM dla przemystu (pazdziernik): 60,8 (60,5)

Inflacja CPI (r/r) (wrzesien): 5,4% (5,3%)

Chiny

PKB (k/k) (Q3): 0,2% (0,5%) / (r/r) (Q3) 4,9% (5,2%)
PMI dla ustug (pazdziernik): 52,4

PMI dla przemystu (pazdziernik): 49,2 (49,7)
Inflacja CPI (r/r) (wrzesien): 0,7% (0,9%)

Najwazniejsze z rynku Catalyst
1. Capitea (d. GetBack):

Widykator ztozyt w sgdzie pozew przeciwko dwém spotkom z grupy Deloitte. Domaga sie od nich solidarnej
zaptaty 293,1 min zt. Spoétka dochodzi odszkodowania za nienalezyte wykonanie obowigzkéw audytora, przy
badaniu sprawozdan finansowych spétki.

W pazdzierniku funkcjonariusze CBA zatrzymali osiem osob, ktére sprzedawaty obligacje GetBack,
wprowadzajgc klientow w btgd co do bezpieczehstwa produktu finansowego. W wyniku dziatah sprzedawcow
133 osoby poniosty szkode o wartosci ponad 17,5 min zi.

2. Echo Investment:

Deweloper sprzedat warszawski biurowiec za 47,3 min euro. Nieruchomos¢ wchodzi w sktad kompleksu
biurowego ,Moje Miejsce” potozonego w Warszawie, w dzielnicy Mokotow. Sprzedawany biurowiec oferuje
blisko 19 tys. mkw. powierzchni.

Spotka zawarta rowniez umowe zakupu warszawskich nieruchomosci gruntowych wraz z budynkami biurowymi
za cene 221,6 min zt plus VAT. tgczna powierzchnia dziatek zlokalizowanych w rejonie ulic Domaniewskiej,
Wotoskiej i Postepu to ponad 46,1 tys. mkw.

3. Inpro:

Deweloper uplasowat obligacje o wartosci 35 min zt. Sg to papiery czteroletnie, zabezpieczone, ktére oferujag
2,75 pkt proc. marzy ponad WIBOR 6m. Stopa redukcji zapiséw wyniosta 42,93 proc. Emisja byta prowadzona
przez Michael/Strdm Dom Maklerski
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4. Victoria Dom:

Spdétka uplasowata 39-miesieczne niezabezpieczone obligacje serii T o wartosci nominalnej 70 min zt.
Oprocentowanie nowego dtugu wyznaczono na WIBOR 6M plus 5,5 pkt proc. marzy. Emisja byta prowadzona
przez Michael/Stréom Dom Maklerski

5. Indos:

Prokurator Generalny skierowat skarge nadzwyczajng do sgdowego wyroku w sprawie z powddztwa spotki. Spoér
liczy co najmniej siedem lat i dotyczy sprawy zgdania zaptaty 6,2 min zt z tytutu udzielonych gwarancji przez
Bank Pekao.

6. Kredyt Inkaso:

Kredyt Inkaso uplasowato obligacje o wartosci 4,97 min zt wobec oferowanych 20 min zt. Sg to obligacje
czteroletnie, niezabezpieczone o statym oprocentowaniu wynoszgcym 6 proc. Windykator zapowiada
kontynuacje skupu obligacji wlasnych wygasajacych 18 grudnia.

7. Lokum Deweloper:

Deweloper uplasowat obligacje o wartosci 50 min zt. Sg to papiery 3,5-letnie, niezabezpieczone, ktére oferujg
4,2 pkt proc. marzy ponad WIBOR 6m.

8. Robyg:

Bank inwestycyjny Goldman Sachs chce sprzeda¢ 100% akcji dewelopera za 3 mld zt. Goldman Sachs na

poczatku 2018 r. zakupit spotke za niespetna 1,2 mid zt. Zainteresowanych kupnem dewelopera jest blisko 30
podmiotow.

9. Deweloperzy:

Notowani na Catalyst deweloperzy sprzedali w III kwartale 5,6 tys. lokali, jednak sprzedaz determinowana byta
przede wszystkim ograniczong podazg mieszkan. Deweloperzy coraz czesciej wskazujg na problem z biezgcym
uzupetnianiem oferty.

Czy wiesz, ze...

Podczas, gdy w Polsce referencyjna stopa procentowa historycznie osiggneta minimalny poziom 0,1%, w innych
krajach, takich jak Szwajcaria czy Japonia od diuzszego czasu banki centralne utrzymujg gtdwne stopy
procentowe na ujemnych poziomach. Prowadzi to do sytuacji, w ktorej nominalne oprocentowanie lokat
w Szwajcarii jest ujemne — kliencie nie otrzymujg Zzadnych odsetek, a wrecz przeciwnie, muszg zaptaci¢ za
mozliwosc¢ lokowania pieniedzy na koncie czy lokacie.
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