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Pazdziernik nie przynidst wielkiego przetomu w obrazie krajobrazu gospodarczego, chociaz na krajowym
podwérku nie obylo sie bez kilku zaskoczen. W sferze makro obserwujemy wcigz podobne tendencje,
co w poprzednich miesigcach. Bardzo stabym, miekkim (ankietowym) danym, zaréwno dotyczacym firm jak
i gospodarstw domowych, towarzysza wcigz nienajgorsze odczyty twardych wskaznikow. Najlepiej w ten scenariusz

wpisujg sie ostatnio dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowe;.

Sprzedaz detaliczna i produkcja sprzedana przemystu w Polsce (r/r)
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W pierwszym przypadku roczna dynamika w cenach statych we wrze$niu nieznacznie obnizyta si¢ do
poziomu 4,1% wobec 4,2% w sierpniu. W ujeciu miesiecznym odsezonowanym wzrost wyniést 0,9% wobec 1,6%
dynamiki w sierpniu. W strukturze wzrostu niewiele jednak sie zmienito: kotem napedowym konsumpcji pozostajg
wcigz dobra podstawowe jak zywnos$¢, ubrania, leki i kosmetyki. W danych miesiecznych widaé natomiast poprawe
dynamik sprzedazy samochoddw. Wcigz istotnym hamulcowym pozostaje sprzedaz paliw, co zapewne w duzym
stopniu odzwierciedla sytuacje na krajowym rynku wegla. Podsumowujac, dane wcigz nalezy uzna¢ za solidne,
biorgc pod uwage bardzo stabe i wcigz pogarszajgce sie wskazniki zaufania konsumentéw. Wydaje sie, ze
powodow tego nalezy szukaé w wysokich dynamikach wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (ale juz nizszych
w gospodarce narodowej) oraz szeregu transferéw socjalnych czy dopfat ze strony budzetu, podtrzymujgcych

realng site nabywczg konsumentéw w otoczeniu wysokiej inflacji.

Wrzesien byt kolejnym miesigcem pozytywnych zaskoczen ze strony przemystu. W ujeciu rocznym
dynamika produkcji sprzedanej wzrosta 0 9,8%, a w ujeciu miesiecznym po odsezonowaniu o0 0,3%. Na lepszy od

oczekiwan wynik ztozyt sie skokowy wzrost aktywnosci w segmencie dobr inwestycyjnych. Jednoczesénie inflacja
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cen producentoéw spadfa we wrzesniu do poziomu 24,6% r/r z 25,5% r/r w sierpniu. Podobnie jak w przypadku
sprzedazy detalicznej wskazniki koniunktury wcigz dalece odbiegajg od biezgcych, ,twardych” statystyk. Indeks
PMI dla polskiego przemystu zanotowat w pazdzierniku wynik 42 pkt (wobec 43 pkt we wrzes$niu) i pozostaje na
poziomach sugerujgcych istotne spowolnienie sektora od 6-ciu miesiecy. Kolejny juz raz ankietowane firmy
wskazywaty na spadek zamdwien, w szczegodlnosci eksportowych, ktory trwa juz blisko osiem miesiecy.
Jednoczesnie firmy zgtaszajg coraz czesciej chec¢ redukcji zatrudnienia. Podobne wnioski ptyng z badan
koniunktury, publikowanych przez GUS czy NBP, ktére sugerujg trwajgce spowolnienie (przy istotnym
zréznicowaniu branzowym) i spory pesymizm w ocenie perspektyw gospodarczych. Wydaje sie zatem, ze okres
pozytywnych zaskoczeh powoli dobiega korica, a oczekiwany szeroko spadek aktywno$ci ulegnie materializacji

w perspektywie najblizszych miesiecy.

Wskaznik PMI w przemysle
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Z wrzes$niowych statystyk wybijajg sie rowniez dane o zatrudnieniu i pfacach w sektorze przedsigbiorstw.
Jesli chodzi o zatrudnienie, to wzrost nieznacznie obnizyt sie¢ we wrzes$niu do 2,3% r/r, jednak w ujeciu miesiecznym
widoczna byta dos¢ spora redukcja etatow, gtéwnie w przemysle oraz handlu. W przypadku wynagrodzen mozna
S$miato natomiast moéwi¢ o sporej niespodziance, jakim byt 14,5% wzrost w ujeciu rocznym. Co wiecej, mimo
czynnikéw jednorazowych (wyptaty premii inflacyjnych w gornictwie) wzrost ptac byt pod wzgledem branz szeroki,
w czym przodowaly sektory energetyczny i przetworstwa przemystowego. Pomimo zatem spowolnienia i stabych
perspektyw gospodarczych presja ptacowa jak na razie nie odpuszcza. Wydaje sie jednak kwestig czasu, kiedy
stabsza sytuacja ekonomiczna firm, mniejsza pewnos¢ i spadek zatrudnienia czy spowolnienie inflacji (bedacej

gtébwnym argumentem zgdan ptacowych) wptyng na spadek dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw.
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Wskazniki rynku pracy w Polsce
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Ostatecznie opublikowane dane o inflacji we wrzesniu potwierdzity odczyt sygnalny. W ujeciu rocznym
ceny doébr i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 17,2% (1,6% w ujeciu miesigcznym). Inflacja bazowa (z wytgczeniem
cen zywnosci i energii) wzrosta do poziomu 10,7% r/r przy miesiecznej dynamice na poziomie 1,4%. We wrzesniu
wzrost cen dotyczyt praktycznie kazdej kategorii dobr i ustug, wytgczajac sezonowe spadki cen paliw, transportu
oraz wycieczek zagranicznych. Presja inflacyjna pozostaje szeroko rozlana i w najblizszych miesigcach bedzie
kontynuowac trend wzrostowy. Szczyt inflacji prawdopodobnie zobaczymy w pierwszym kwartale przysztego roku,
wraz z coraz bardziej widocznym spowolnieniem gospodarki oraz silnymi efektami bazowanymi. Teze tg potwierdza
znana na moment pisania komentarza wstgpna informacja o inflacji za pazdziernik, ktéra wzrosta do 17,9% w ujeciu
rocznym (1,8% m/m). Ponownie silne wzrosty wykazaty ceny zywnosci (2,7% m/m) oraz (po trzech miesigcach

spadkow) paliw (+4,1% m/m). Ceny nos$nikdw energii pokazaty natomiast 2% dynamike w ujeciu miesigcznym.

Roczne dynamiki inflacji i inflacji bazowej
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Po zaskakujgcej decyzji RPP w pazdzierniku o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie, nietrudno wyciggna¢ wniosek, ze cykl zacie$niania polityki monetarnej najprawdopodobniej dobiegt do
konca. Zmiany w komunikacie po decyzji oraz wygtoszone tezy prezesa NBP na konferencji prasowej sugerowaty
jasno, ze wigkszos$¢ cztonkéw gremium widzi rosnace ryzyka dla wzrostu gospodarczego i, pomimo wysokiej inflacji,
zaczyna obawiaé sie nadmiernego zacie$nienia warunkoéw monetarnych w sytuacji wyraznych oznak hamowania
koniunktury w kraju i na Swiecie (a przede wszystkim w panstwach UE). Mimo braku komunikacji wprost
o zakonczeniu cyklu, wypowiedzi wiekszosci cztonkdow RPP wskazujg raczej na fakt, ze poprzeczka do kontynuaciji
podwyzek zawieszona jest raczej wysoko. Sama decyzja o pauzie na miesigc przed projekcja (do ktérej cztonkowie
RPP i prezes NBP A. Glapinski czesto odwotywali sie jako istotnej informacji, mogacej decydowa¢ o dalszym
kierunku polityki monetarnej) wydaje sie réwniez o tym Swiadczy¢. Taki scenariusz jednak moze oznaczac,

ze perspektywa jakichkolwiek obnizek stop w 2023 roku jest bardzo mato prawdopodobna.

WIBOR 3M i kontrakty FRA (%)
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Spowolnienie gospodarcze w Polsce i globalnie przy wysokiej i rosngcej inflacji staje sie faktem, z ktérym
trudno dyskutowac¢. To, co moze zaskakiwac¢ to jednak do$¢ powolne tempo, w jakim nastgpuje hamowanie
gospodarek. Pomimo wysokich cen energii i surowcéw, szybkiego zaciesniania monetarnego oraz ogromnej
niepewnosci, nie doszto silnego spadku popytu konsumpcyjnego i inwestycji (poza rynkami nieruchomosci, ktére
szybko padty ofiarg intensywnego wzrostu kosztéw pienigdza). A bez powyzszego trudno oczekiwaé szybkiego
zahamowania inflacji i jej powrotu do celéw inflacyjnych. Dodatkowo, co obserwujemy zaréwno w Polsce jak
i szeroko w krajach europejskich, nastepuje silna fiskalizacja kryzysu energetycznego, co rowniez utrudnia szeroko

pojeta destrukcje popytu. W Polsce ponadto podejmowanych jest szereg dziatan, majgcych na celu réwnolegte
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zwiekszenie dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych (transfery socjalne, wakacje kredytowe, doptaty
do nosnikéw energii, podwyzka ptacy minimalnej itp.). W efekcie powyzszego rosnie ryzyko pogtebienia i utrwalenia

inflacji oraz dla stabilnosci makroekonomicznej i rynkéw finansowych.
Zmiana krzywych rentownosci obligacji skarbowych (%)
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Pazdziernik na rynku obligacji skarbowych i stép procentowych moze byé przyktadem reakcji rynkowej na
wskazane wyzej ryzyka, wynikajgce z nieadekwatnej ,policy mix”. Na obawy przed istotnym wzrostem potrzeb
pozyczkowych panstwa oraz zbyt tagodng polityke monetarng RPP natozyly sie mato korzystne warunki
ptynnosciowe oraz wzrosty rentownosci na rynkach bazowych. Jednoczesnie pojawity sie doniesienia o mozliwym
wstrzymaniu srodkéw z funduszy spoéjnosci w zwigzku z niewypetnieniem przez Polske jednego z podstawowych
warunkéw. Oliwy do ognia dolata réwniez zapowiedz aukcji obligacji, emitowanych na rzecz Funduszu Wsparcia
Sit Zbrojnych przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Perspektywa podazy ponad 15 mid obligacji do korica roku
w obecnej sytuacji rynkowej nie mogta przejs¢ bez echa (aukcje ostatecznie odwotano). W efekcie powyzszego
obserwowalismy silny, wzrostowy trend rentownosci na catej diugosci krzywej dochodowosci i przy olbrzymiej
zmiennosci notowan, podbijanej niskg ptynnoscig rynku. W skali miesigca dwu, piecio i dziesiecioletnie benchmarki
przesunety sie niemal réwnolegle w goére o okoto 120 pkt bazowych, kohczg miesigc na poziomach odpowiednio
8,65%, 8,69% i 8,36%. Jednoczesnie doszto do silnych wzrostéw spreaddéw asset swap, ktére dla 5-cio i 10-cio
letniej obligacji przekroczyty 100 pkt. bazowych. W konsekwencji tego, presja na spadek cen widoczna byta réwniez

na obligacjach zmiennokuponowych, gdzie marze ponad stope WIBOR6M wzrosty do blisko 200 pkt. bazowych.
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Czego oczekiwa¢ w perspektywie najblizszych miesiecy? Na pewno wcigz podwyzszonej zmiennosci,
bowiem skala niepewnosci, co do perspektyw najwazniejszych parametrow makroekonomicznych pozostaje bardzo
duza. Wydaje sie jednak, ze obecne poziomy rentownosci na krajowym rynku papieréw skarbowych sg dosé
atrakcyjne z punktu widzenia dtugoterminowego inwestora i budowania ekspozycji na tg klase aktywow.
Zaawansowane i silnie zdyskontowane cykle podwyzek stép procentowych, zaréwno w Polsce jak i na rynkach
bazowych, spowolnienie gospodarcze, oraz widoczne pierwsze sygnaly proceséw dezinflacyjnych (zwigzane
gtéwnie z odbudowg tancuchdéw dostaw czy spadkiem cen wielu surowcow) powinny ograniczaé wzrosty
rentownosci na rynkach dtugu. Jednocze$nie jednak, tak jak rowniez wskazywaliSmy w poprzednich
miesiecznikach, duzym ryzykiem dla perspektyw polskich papieréw skarbowych pozostaje ekspansywna polityka

fiskalna i jej konsekwencje dla wzrostu potrzeb pozyczkowych panstwa.

Wydarzenia na rynku obligacji skarbowych nie moglty pozostaé bez wptywu na segment obligacji
korporacyjnych, gdzie doszto do dalszego wzrostu spreadéw kredytowych. Prawdopodobnie rynek wcigz ugina sie
pod ciezarem umorzen jednostek uczestnictwa funduszy dtuznych, stad strona popytowa pozostaje caty czas staba
(potwierdza to réwniez marazm na rynku pierwotnym). Po krétkotrwatym, wakacyjnym odbiciu w wynikach
inwestycyjnych funduszy, skoncentrowanych na lokalnym rynku obligacji korporacyjnych nastgpit powrot
negatywnych stép zwrotu. Sredni wynik dla grupy tych funduszy (wg Analiz Oniline) wyniést w pazdzierniku -0,49%
wobec -0,36% straty we wrzedniu. Perspektywy na najblizsze miesigce wcigz nie sg naszym zdaniem
optymistyczne, a presja na wzrost marz za ryzyko kredytowe, szczegodlnie w bardziej ryzykownych segmentach
rynku, prawdopodobnie bedzie kontynuowana. Podtrzymujemy réwniez opinie, ze koncentracja portfela wytgcznie
na emitentach o bardzo solidnych fundamentach finansowych powinna przyniesc¢ przy obecnych dochodowosciach

satysfakcjonujgce stopy zwrotu.
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Tomasz Wronka
Zarzadzajgcy portfelami funduszy
Michael / Strém Dom Maklerski

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o posiadang
fachowg wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.
Niniejszy materiat jest publikacjg handlowa Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie
Niniejszy materiat:
a. nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi;
b. nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy;
c. nie spetnia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow.

Michael / Strém Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy 1.296.470,57
PLN w catosci optacony. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r., DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r.,
DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 z dnia 19 grudnia 2017 r. oraz DIF-WL.4010.12.2019 z dnia 21 stycznia 2020 r.



